公開会社株主代表訴訟制度の立法目的と制度設計(一) : アメリカ・日本・中国の比較法的考察 by 阮 卿斌 & Qingbin Ruan
論説
目 次
序章 問題の設定
一 株主代表訴訟の経済的構造に内在する課題
二 検討課題の具体化
1 費用便益分析が不要な場合
2 費用便益分析が必要な場合
(1) 主要立法目的間の競合関係
(2) 主要立法目的の評価基準
(3) 理想な主要立法目的の選択
三 本稿検討の方法､ 対象と順序
第一章 アメリカ法
第一節 アメリカ法における制度の確立
一 イギリス判例法における制度の生成と消滅
1 株式会社制度の生成と信託法理
2 ｢代表訴訟｣ の利用による制度の確立
3 会社内部事務不干渉原則の確立 資本多数決原則の採用
二 アメリカにおける制度の生成と発展
1 制度の確立
2 対象範囲の拡大
3 会社内部事務不干渉原則の確立 提訴請求要件の採用
4 株主総会に対する提訴請求要件の放棄
三 検討
1 株主派生訴権の法的根拠と制度の法構造
公開会社株主代表訴訟制度の
立法目的と制度設計 (一)
アメリカ・日本・中国の比較法的考察
阮 卿 斌
法と政治 64巻 2号 (2013年 7月) 35(552)
序章 問題の設定
一 株主代表訴訟の経済的構造に内在する課題
会社の利益が侵害された場合の一つの重要な救済手段として, 多くの国
は司法ないし立法機関によって代表訴訟制度を確立してきた｡ 株主が会社
の同意なく会社に代わって侵害者の責任を追及するこの特殊な民事訴訟制
度では, 判決効が原則として会社に及ぼすが, 訴訟を主導するのが株主で
あるため, 原告株主が代表訴訟によって追求しようとする利益が会社の利
益と一致することは当該制度が成り立つ前提である｡ しかし, 当該制度自
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2 株主総会の訴訟管理権限の剥奪
第二節 アメリカにおける制度の利用状況と濫訴防止策
一 制度の利用状況
二 代表の適切性要件
1 要件の根拠と制定法の規定
2 クラスアクションにおける代表の適切性要件との相違
(1) 訴訟手続の性質上の相違
(2) 代表範囲上の相違
3 適切性の判断基準と判断要素
4 評価
三 行為時所有要件
1 概要
2 要件の目的
(1) 濫訴の防止
(2) 不当利得の防止
3 要件に対する緩和措置
(1) 継続的不正行為理論による緩和
(2) 行為開示前所有理論による緩和
(3) 裁判所の裁量権拡大による緩和
4 評価
四 担保提供制度
五 小括
(つづく)
36(551) 法と政治 64巻 2号 (2013年 7月)
体の特殊な経済的構造のゆえに, この前提が実際に成り立たないことは考
えられる｡
すなわち, 代表訴訟を提起する原告株主にとって, 勝訴した場合は持株
比率に応じる株価の上昇による間接的利益を受けるに過ぎない｡ 会社を実
質的に支配できる大株主にとっては, 会社支配を通じて代表訴訟を利用す
るまでもなく救済を実現できることが考えられるため, 代表訴訟を利用す
るのは主として少数株主であろう｡ 僅かな株式しか保有しない少数株主に
とって, 訴訟が成功しても, 多くの要素に影響される株価は必ずしも上昇
するとは限らない｡ 仮に上昇すると株主が信じているとしても, 株主が合
理的経済人であれば, 他の株主によるただ乗り (free-ride) の問題や敗訴
のリスクを考えれば, 代表訴訟の提起が割に合わないことに気付くはずで
あるため, 会社の価値上昇による自らの株式の価値の上昇を期待して代表
訴訟を提起する少数株主は少ないであろう｡ 逆に言えば, このような少数
株主は代表訴訟の結果にほとんど利害関係を持たないため, 代表訴訟の提
起にあたって, 会社の利益を考慮するインセンティブが少なく, 機会主義
的行動を取る可能性があり, 提訴株主と会社ひいては他の株主との間に利
害対立が生じやすいと考えうる
(１)
｡ また, 仮に, 提訴株主は真摯に会社の利
益のために代表訴訟を提起しているとしても, 当該代表訴訟が必ずしも会
社全体の利益に合致するとは限らない｡ したがって, 提訴株主と会社ひい
ては他の株主との間でエージェンシー問題が生じている｡
このように, 少数株主は積極的に提訴したり, 提訴にあたって会社全体
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(１) 類似の分析が多く見られる｡ 例えば, 日本法に立脚して分析したもの
として, 竹内昭夫 ｢株主代表訴訟の活用と濫用防止｣ 商事法務1329号35～
36頁 (1993)；アメリカ法に立脚して検討したものとして, Daniel R.
Fischel & Michael Bradley, The Role of Liability Rules and the Derivative Suit
in Corporate Law: A Theoretical and Empirical Analysis, 71 Cornell L. Rev.
261, 271274 (1985) がある｡
の利益を考慮したりするインセンティブに欠けているため, 代表訴訟制度
を構築する際に, 当該制度が本来予定する運用を促すと同時に, 会社の利
益に反するような代表訴訟の提起・維持を制限する必要があるという二つ
の課題に直面する
(２)
｡ 前者については, 少数株主の提訴インセンティブを高
めることによって対処できる｡ 具体的には, 例えば, ただ乗り問題の解決
策として, 勝訴株主の会社に対する費用求償権を認める方策が考えられる
(３)
｡
これに対して, 会社の利益に反するような代表訴訟の提起・維持を制限す
るという後者の課題について, 如何に制度の機能を損なわずに対処するか
は議論の的になっている｡ 本稿はこの後者の課題を中心に検討するもので
ある｡
二 検討課題の具体化
1 費用便益分析が不要な場合
代表訴訟の提起が裁判制度の悪用にあたるような場合には, 当該代表訴
訟が会社にもたらせる便益と会社に負担させる費用の損得勘定をしなくて
も, その提起・追行を認めるべきではない｡ 典型的には, 原告株主側の提
訴目的が会社の損害回復ではなく, 会社荒らしや嫌がらせといったような
濫訴がこの類型の訴訟にあたる｡ その判断基準は原告側の提訴目的ないし
動機の違法性であり, 原告の主張する請求原因に根拠があるかどうかでは
ない｡ この類型の代表訴訟はできるだけ訴訟の早期段階で終了させるべき
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(２) 類似な主張として, 竹内昭夫 ｢取締役の責任と代表訴訟｣ 同 『会社法
の理論Ⅲ』 281～287頁 (有斐閣, 1990)；近藤光男「株主代表訴訟制度の
改善策」北沢正啓＝浜田道代編 『商法の争点Ⅰ』 ジュリスト増刊158頁
(有斐閣, 1993) などがある｡
(３) このような問題と措置は代表訴訟制度の経済的構造の分析から導かれ
るものであり, 株主の情報収集などその他の面からも株主の訴訟提起を支
援する必要もある｡
である｡
しかし, 原告側の提訴目的ないし動機の違法性に関する立証が通常困難
であり, 安易な違法性の認定は代表訴訟の機能を損ないかねない｡ また,
違法性の判断基準の設定も容易ではない｡ 例えば, 個人の売名目的, 社会
的不正の是正や企業の社会的責任の追及といったような目的で株主が提訴
する場合, 直ちに濫訴に当たるとして当該訴訟の果たせる機能を否定すべ
きであろうか｡ 上記でも分析したように, 少数株主は基本的に会社の利益
を考えるインセンティブがないため, そもそも, 株主に自分の利益をまっ
たく考えずに単に会社の利益だけを考えて代表訴訟を提起することを期待
するのは無理である
(４)
｡
したがって, 裁判所は原告側の提訴動機の違法性を認定する際に慎重さ
が求められるだけでなく, 提訴動機の違法性の判断基準の設定も問題にな
る｡
2 費用便益分析が必要な場合
(1) 主要立法目的間の競合関係
しかし, 仮に原告側の提訴動機に問題がなくても, 代表訴訟の提起・維
持は必ず会社の利益に適うとは限らず, さらに費用便益分析が必要になる｡
なぜならば, 一般的な民事損害賠償訴訟では, 原告は通常, 訴訟にかかる
費用 (直接的費用と間接的影響を含む) とそのもたらす便益 (回復される
損害賠償額) を予測計算する上で提訴に至る場合が多く, また, 費用便益
分析を行わなくても原告自身が費用を負担するので特に問題が生じないの
に対して, 代表訴訟では, 原告株主が勝訴しても敗訴しても, 会社にいろ
んな費用
(５)
がかかり, その費用の多くは会社が負担することになる｡
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(４) 同旨として, 近藤光男 ｢代表訴訟に関する一考察｣ 竹内昭夫先生還暦
記念 『現代企業法の展開』 321頁参照 (有斐閣, 1990)｡
かといって, 仮に費用が便益を上回っても, 直ちに当該代表訴訟を終了
させるべきではない｡ 代表訴訟は他の民事損害賠償訴訟と同様に, 損害回
復機能以外に違法行為抑止機能もある
(６)
｡ すなわち, 取締役がある行為をな
すに際して, 代表訴訟の存在を意識して慎重な業務執行を行い, あるいは
ある程度リスクの伴う経営判断を下す場合にも代表訴訟の存在を踏まえて,
十分な情報の収集と特に慎重な決定手続を履践するという効果も重要な意
味をもつ
(７)
｡ この違法行為抑止機能は特に会社の経営者の行為に対する効果
を指すものであり
(８)
, 刑事責任や行政上の制裁と共通の機能を有している
(９)
｡
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(５) 例えば, 訴訟費用, 弁護士報酬, 濫訴のもたらすコスト, 会社評判や
士気の低下コスト, 経営者の時間的コスト, 被告支払能力の不足によるコ
スト, 経営人材確保のコスト, 経営者の起業家的冒険精神の委縮コスト等
が挙げられる｡
(６) 例えば, 北村雅史「コーポレート・ガヴァナンスと株主代表訴訟」小
林秀之＝近藤光男編 『新版・株主代表訴訟大系』 32頁 (弘文堂, 2002)；
河本一郎ほか〈座談会〉｢株主代表訴訟｣ 民商法雑誌110巻２号199～203頁
(1994)｡
(７) 上村達男「株主代表訴訟の今日的意義と課題」法律のひろば47巻８号
６頁 (1994)｡
(８) 通常, 社外の第三者が感じる責任の脅威は株主より会社からのほうが
遥かに大きいと考えられるため, 株主による第三者の対会社責任追及は損
害回復機能しか有しないと考えても差し支えないであろう｡ しかし, 会社
に責任追及される脅威はほぼなく, 若しくは株主からの脅威より遥かに少
ない場合, 典型的には会社を実質的に支配できる大株主 (または支配株主)
の場合については, 代表訴訟の違法行為抑止機能が無視できない｡
(９) 河本一郎 ｢役員の民事責任とその機能 ｣ 吉永栄助先生古稀記念 『進
展する企業法・経済法』 71頁以下 (中央経済社, 1982)｡ 刑事責任の構成
要件の厳格性と行政処分の対象範囲の限定性が原因で, 刑事責任の追及と
行政処分は取締役や監査役に対する監督機能を十分に発揮しうるかは疑問
であり, これらの手段を十分に働かせようとすれば, 国家機構のやたらな
増大を招き, ひいては統制国家への道をたどることにもなりかねない｡ こ
れに対して, 会社自身あるいは株主もしくは債権者による経営者の民事責
また, この違法行為抑止機能は公益保護を目的とする法令の違反に限らず,
株主の私益保護を目的とする会社法上の規定の違反に対しても働く｡ した
がって, 代表訴訟制度は正規の会社機関による経営監督の機能不全を補い,
企業経営の健全性や適法性を確保することができる
(10)
｡ しかも, その経営監
督の効果は代表訴訟が提起された特定企業に限らず, 企業社会全体ひいて
は国民経済の発展に資するものである
(11)
｡ そのため, 代表訴訟制度がコーポ
レート・ガバナンスの一つの重要な手段として語られているわけである｡
通常, この違法行為抑止機能は損害回復機能の実現を通じて間接的に達成
されるものであり, いわゆる民事損害賠償訴訟の副次的効果である｡ しか
し, 費用が便益を上回る場合, 損害回復機能は実現できないが, 違法行為
抑止機能は依然として実現できる｡ この場合, 代表訴訟の提起・維持が容
認されるべきかはどちらの機能を主要立法目的に据えるかによって判断さ
れる｡ すなわち, 損害回復機能を主要立法目的だとすれば, 責任追及の対
象と責任原因に関係なく, 当該代表訴訟の提起・維持を認めるべきではな
いことになる｡ 反対に, 違法行為抑止機能を主要立法目的だとすると, 当
該代表訴訟の提起・維持を認めるべきことになる
(12)
｡ したがって, 費用が便
益を超える場合にはこの両機能がトレードオフの関係にあり, 立法政策の
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任追及こそ, 民主的・分権的社会を支える最も重要な手段である｡ そのた
めに, 経営者の民事責任追及制度を利用しやすくすることが必要であると
説く｡
(10) 末永敏和 ｢コーポレート・ガバナンスと健全性確保 商法の立場か
らの検討 ｣ 商事法務1542号18～20頁参照 (1999)｡
(11) このような経営監督機能に加えて, 判例の蓄積によって制定法の空白
を補填し, 取締役の義務内容を明らかにすることができるため, 教育と社
会的機能もある｡ See American Law Institute, Principles of Corporate
Governance : Analysis and Recommendations, 27 Introductory Note,
reporter’s note 2 (1994) [hereinafter cited as ALI, Principles].
(12) 北村・前掲注(６)33頁参照｡
選択が必要になる
(13)
｡
(2) 主要立法目的の評価基準
しかし, 制度の主要立法目的選択の立法政策を考案するにあたって, 主
要立法目的を如何なる基準に基づいて評価すべきであるのかという基本的
前提が明らかにされなければ, 議論があやふやになってしまう｡ 上述した
ように, 費用が便益を上回る場合にはじめて主要立法目的の選択問題が出
てくる｡ しかし, そもそも, 提訴の段階で当該代表訴訟が勝訴できるか,
勝訴しても会社にとって費用対便益の観点から割に合うのかといった問題
に関する判断は全て事前的予想に基づいてなされざるを得ないし, 多くの
場合は事後になっても解答がはっきりしない｡ 結局, 費用が便益を上回る
かどうかは費用便益分析を行う主体次第で結果が違ってくる｡ したがって,
法はどの主体の判断をより尊重するかによって制度の主要立法目的が変わっ
てくると考えられる
(14)
｡ 言い換えれば, 代表訴訟に対する管理権限がどの主
体に分配するかによって制度の主要立法目的が変わってくる｡ なお, 株主
が代表訴訟を提起していない場合, また, 会社が株主の代表訴訟提起に同
意する場合, もしくは株主の提訴請求を受けて会社が自ら訴訟を提起する
場合については, 権限の競合関係が特に生じないため, 本稿でいう訴訟管
理権限の分配は株主が代表訴訟を提起・維持しようとしているのに, 会社
がそれに反対しているような場合に, そのどちらかの判断を尊重すべきな
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(13) See ALI, Principles 27 Introductory Note, reporter’s note 2.
(14) 日本の代表訴訟制度は, 取締役の任務懈怠行為によって会社に損害が
生じた場合, 責任追及をすることによって, 回復される額よりも責任追及
によって会社が蒙る損失の方が大きいと認められるときでも, 代表訴訟の
提起が訴権の濫用に当たらない限り, 会社は代表訴訟を阻止できないとい
う意味では違法行為抑止機能がかなり大きいといえるとする指摘は本稿と
同じ趣旨であろう｡ 北村・前掲注(６)34～35頁｡
のかという問題を指す｡ そこで, 以下の四つの主体に訴訟管理権限を分配
することが考えられ, それぞれ違う主要立法目的の代表訴訟制度が構築さ
れることになる｡ すなわち,
①原告株主に訴訟管理権限を与える場合｡ 上述したように, 株主は通常
会社のために費用対便益の計算を行う能力もインセンティブもない上に,
実際に費用が便益を上回っても提訴が認められることになる｡ よって, こ
の場合は違法行為の抑止を主要立法目的としていると評価できる｡
②経営監督機関に訴訟管理権限を与える場合｡ 会社の経営監督機関は会
社の経営事情や戦略に精通しているため, 費用対便益の計算を行う立場や
能力が社外の株主より優れているし, 費用が便益を上回ると判断した場合
には, 訴訟の抑止機能を考慮してあえて提訴に踏み切ることがあまり考え
られず, 他の制裁手段を選択するかもしれない｡ よって, この場合, もし
経営監督機関が誠実に判断を行うのであれば, 損害回復を主要立法目的と
していると評価できる｡
③株主総会に訴訟管理権限を与える場合｡ この場合は状況を分けて考え
る必要がある｡ もし, 株主総会が実際に機能せず, 支配株主ないし経営陣
の意向を反映しているだけであれば, いずれの機能も達成できないと評価
できる｡ もし, 実際に一般の中小株主の意向を反映できる場合は, 会社の
過半数の所有者の意思を尊重しているため, 費用が便益を上回っても, 一
般の民事訴訟と同様, 原告自身の判断に基づいて費用を負担していると理
解でき, 特に主要立法目的の調整問題が生じないことになる｡
④裁判所に訴訟管理権限を与える場合｡ 裁判所がいろんな利害関係者の
利害や訴訟の社会的影響を総合的に勘案するうえで, 当該代表訴訟が継続
されるべきかどうかを判断することは通常期待されており, 裁判所は期待
通りに機能すれば, 中立的な制度が構築されることになるであろう｡
以上のように, 代表訴訟制度の主要立法目的の選択問題は訴訟管理権限
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の分配問題に転化できる｡
(3) 理想な主要立法目的の選択
では, この両機能を如何に取捨すべきであるのか｡ まず, 損害回復機能
だけを追求するのであれば, 加害者の資力や救済手続のコストなどの観点
から, 損害保険制度の方がより株主の救済に役立つ｡ また, 損害回復機能
自体には一定の限界がある｡ すなわち, 代表訴訟制度は, 確かに, 直接的
には会社を救済するためのものであるが, 敗訴のリスクを背負う株主がい
なければ成り立たないので, 株主が最終的に救済されなければ, 損害回復
機能だけでは制度を正当化できない｡ しかし, 実際には公開会社では株主
構成が日々変化しており, また, 全株主の損害が会社の実際の損害と常に
同額ではないため, 特定会社の特定期間内の全株主が代表訴訟によって救
済されることはない｡ さらに, 仮に損害回復機能を主要立法目的として選
択すると, 他の経営監督手段が実際にうまく機能しない場合にはたとえコ
ストが多少かかっても代表訴訟制度の違法行為抑止機能を完全に放棄する
ことは賢明ではないであろう｡
これに対して, 違法行為抑止機能も完璧ではない｡ まず, 過度の違法行
為抑止機能の追求は経営者の起業家的冒険精神を委縮させる恐れがあるほ
か, 経営者の貴重な職務時間を削ることにもなるし, 過度の訴訟リスクは
有能な人材を経営者の職から遠ざけさせてしまう恐れもある｡ また, 過度
の訴訟提起は被告の資力不足や損害の軽微さによって訴訟の提起が会社に
とって割に合わない場合にまでも, 会社に弁護士報酬や訴訟費用の負担を
強いることになるのみならず, 会社全体の評判や信用または従業員の士気
を低下させる恐れもあるため, 結果的に会社の利益を損なうことになりか
ねない｡ さらに, 株主総会や取締役会など正規の会社機関も経営監督機能
を果たせるため, コストのかかる代表訴訟制度だけに過大な期待を寄せる
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べきではないであろう｡
このように, 一方では損害回復目的だけで代表訴訟制度を正当化できず,
他方では違法行為抑止目的にも弊害がある｡ したがって, 損害回復目的と
違法行為抑止目的との間でバランスの取れた制度設計がもっとも望ましい｡
三 本稿検討の方法, 対象と順序
中国は2005年の会社法改正
(15)
で初めて代表訴訟制度を導入したが, 上記
で分析した制度の課題を同様に抱えているため, 本稿は, 中国法における
代表訴訟制度の法規制が今後どのように改善されていくべきかを検討する
ものである｡ 具体的には, 上記で分析したように, 濫訴防止策及び主要立
法目的の調和 (＝訴訟管理権限の分配) を中心に検討する｡
研究の方法は比較法の研究を採用し, アメリカ法と日本法を比較の対象
とする
(16)
｡ なお, 比較研究の際に, 各国の法規制の枠組みを考察するだけで
は, 代表訴訟制度の研究が盛んに行われている現在ではもはや学術的価値
が低いため, 本稿では, 各国の法規制が実際の裁判で裁判所にどのように
運用されているのかをもできるだけ詳細に考察する上で, 大胆に各国の各
種法規制について筆者なりの評価を下している｡
研究の対象は公開会社
(17)
に限定する｡ それは主として以下の理由による｡
第一に, 閉鎖会社では代表訴訟の濫訴が生じる可能性が低い｡ 上記で分析
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(15) 改正法 (2005年主席令第四十二号) は2005年10月27日に公布され,
2006年１月１日から施行された｡
(16) 周知の通り, 近年, 制定法によって明確に代表訴訟制度を導入する法
域が増えつづけているが, 現実に当該制度がもっとも利用されているのは
恐らくこの二か国であろう｡
(17) 公開会社 (publicly held corporation) の定義は法規制の内容などによっ
て多様であるが, 本稿では, その発行する株式が取引所または店頭の有価
証券市場で自由に取引される株式会社のことを指す｡
した代表訴訟制度の特殊な経済的構造は多数の株式が多数の株主に分散所
有されている公開会社の場合に特に当てはまる｡ 閉鎖会社では, 会社財産
が比較的少なく, 少数株主の持分割合が比較的大きい場合が多いので, 間
接的とはいえ, 会社に対する損害賠償の支払いが原告たる少数株主の持株
の価値を実質的に高めることができるため, 代表訴訟を提起する経済的合
理性が十分にある
(18)
｡ 加えて, 閉鎖会社については, ディスクロージャー規
制が及ばないため, 外部者が会社の経営情報を入手しにくいし, 名義貸し
の株主を探すことも容易ではないので, 弁護士主導の会社荒らし訴訟もあ
まり考えられない｡ 第二に, 所有と経営が分離している公開会社とは違っ
て, 閉鎖会社では, 支配株主が直接会社経営を担う場合が多く, 株主と経
営者との間のエージェンシー問題ではなくて, 少数株主と支配株主との間
の利害対立を如何に解決するのかが主要な立法課題である｡ しかし, 損害
賠償が会社に帰属しなければならない代表訴訟では, 支配株主が存在する
場合, 支配株主も賠償金から間接的に利益を受けるし, 賠償金が最終的に
支配株主の支配下に置かれることになるため, 上述した代表訴訟の損害回
復機能と違法行為抑止機能のいずれも閉鎖会社においては効果が少ない
(19)
｡
よって, 閉鎖会社における代表訴訟制度の機能については個別に探究すべ
きであり, 仮に別の機能を認めるべきであるならば, その機能に合わせて,
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(18) また, 少数株主が支配株主に対する株式買取交渉を有利に進めるため
の手段として代表訴訟を利用する場合も経済的合理性があるとは言える｡
宍戸善一 ｢閉鎖会社と株主代表訴訟｣ 小林＝近藤編・前掲注(６)62頁参照｡
ただし, このような利用が濫訴にあたるか否かについてはなお検討の余地
がある｡
(19) 支配株主が存在する公開会社の場合についても, 同じようなことがい
える｡ しかし, 閉鎖会社では, 株式を自由に譲渡できる市場が存在せず,
少数株主は投下資本を回収する途がほとんど閉ざされているため, 代表訴
訟制度以外に, 少数株主を救済するための制度の構築は公開会社の場合と
比べて特に要請される｡
公開会社の場合と違う法規制を設けるべきである｡ これを今後の課題とし
て残したい
(20)
｡
以上の基本的研究方針の下で, 本稿は以下の順序で検討を進める｡ まず,
第一章は, アメリカ法について考察する｡ その第一節では, 英米における
当該制度の沿革から着手し, 当該制度の法的根拠と法構造を考察するとと
もに, 株主総会と個々の株主との間の訴訟管理権限の分配状況を確認する｡
第二節では, アメリカにおける制度の利用状況, 濫訴防止策の設計と運用
を考察する｡ 第三節ではアメリカ法における主要立法目的の調整策を考察
する｡ そして, 第二章と第三章は, 第一章と同じ順番で日本法と中国法を
考察する｡ 終章は日米の比較検討を通じて中国法の今後の改革方向への提
言を試み, 最後に, 今後の課題を指摘して, 本稿の結びにかえることにす
る｡
第一章 アメリカ法
第一節 アメリカ法における制度の確立
派生訴訟
(21)
制度は, 19世紀初期のほぼ同時期に英米の衡平法裁判所によっ
て確立されたものである｡ 現行アメリカ法の派生訴訟制度は, 連邦法域に
おいては連邦民事訴訟規則23.1条
(22)
に規定があり, 各州においては会社法な
いし民事訴訟手続法に明文の規定が設けられているが, 基本的に衡平法裁
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(20) ただし, 程度の差こそあれ, 閉鎖会社についても, 濫訴の問題や訴訟
管理権限分配の問題が生じうるし, アメリカ法においても, 日本法におい
ても, 公開会社と基本的に同じ制度的枠組みで運用されているため, 比較
検討の材料として, 閉鎖会社に関する裁判例が言及されることもある｡
(21) 当該制度の呼称について, 英米においては派生訴訟と通称されている
ため, 本稿は, 英米法の当該制度を派生訴訟と称し, それ以外の場合は代
表訴訟に統一する｡
(22) Fed. R. Civ. P. 23.1.
判所の判例法によって確立されたものであり, 制定法の規定は判例法の理
論を成文化したものである｡
アメリカにおける判例法の発展はその初期においてイギリス判例法理の
影響を受けたが, その後期において独自の展開を見せてきた｡ 特に後期に
おける両国の違う展開はアメリカにおける派生訴訟確立の基礎を検討する
格好の材料である｡ 本節では英米両国における判例法の沿革
(23)
に対する考察
を通じて, 派生訴訟制度がアメリカで確立した基礎を検討する｡
一 イギリス判例法における制度の生成と消滅
1 株式会社制度の生成と信託法理
イギリスにおける派生訴訟制度の発生には同国の株式会社制度の生成プ
ロセスが関係している｡ そのプロセスにおいて, 法人格代用機能と組織法
的機能を果たせる信託制度が利用されたという歴史的経緯は株式会社の取
締役に信託受託者義務を課した理由だとされている
(24)
｡
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(23) 英米における制度の沿革についてはすでに多くの優れた先行研究が存
在する｡ 例えば, 小林秀之 ｢株主代表訴訟の沿革と手続法的構造｣ 小林＝
近藤編前掲注(６)189～198頁；新谷勝 『株主代表訴訟改正への課題』 112
～124頁 (中央経済社, 2001)；山田泰弘 『株主代表訴訟の法理 生成と
展開 』 11～32頁 (信山社, 2000)；周剣龍 『株主代表訴訟制度論』 9～
17頁 (信山社, 1996)；池田辰夫 ｢株主の代表訴訟の法構造｣ 阪大法学通
号149・150, 225～262頁 (1989)；竹内昭夫 ｢株主の代表訴訟｣ 同 『会社
法の理論Ⅲ』 221頁 (有斐閣, 1990)；田中英夫＝竹内昭夫 『法の実現にお
ける私人の役割』 36～40頁参照 (東京大学出版会, 1987) が挙げられる｡
これらの文献及び本稿は, Bert S. Prunty, The Shareholders’ Derivative
Suit : Notes on its Derivation, 32 N.Y. U. L. Rev. 980 (1957) に負うところ
が大きい｡ また, さらにこれら以前の文献としては, 北沢正啓 ｢アメリカ
会社法における株主の代表訴訟｣ 法協雑誌68巻６号669～673頁 (1950)｡
(24) 赤堀光子 ｢取締役の忠実義務 (一)｣ 法学協会雑誌10～13頁 (1968)
にも一定の叙述がある｡ See also Gower, Principles of Modern Company
イギリスにおける株式会社設立の準則主義は1844年の登記法
(25)
によって
確立された
(26)
｡ それ以前, 法人として営利活動を行うためには国王の特許状
(Royal Charter) が必要であった｡ この特許主義の下で, 企業形態は初期
の商人ギルド (guild of merchant) や規制会社 (regulated company) から,
東印度会社を代表とする Joint Stock Company (以下, JSCと略す) へと
発展した
(27)
｡ 当時の JSCはすでに株式会社の特質を具備していたが
(28)
, その
多くは資本家の富と国家の力が結合した重商主義時代の産物であり, その
機能は資本家の投資対象と国家の資金獲得手段であった｡ 一方, 特許状を
取得し得なかった法人格なき会社は1630年代にすでに現れ, 17世紀後期
になると激増したが, 当時の法人格なき会社の企業形態が組合なのか JSC
なのかを決するのは困難である
(29)
｡
18世紀前後になると, 株式の投機売買が盛んになり, 南海泡沫事件を
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Law, 1954, 550 (5th ed. 1992); Keeton, The Director as Trustee, 5 C.L.P. 11,
13, 15 (1952); Cooke, Corporation, Trust and Company : An Essay in Legal
History, 110111, 154 (1950).
(25) An Act for the Registration, and Regulation of Joint Stock Companies,
1844, 7 & 8 Vict., c. 110.
(26) イギリス企業組織の発展史について, 上田純子 『英連邦会社法発展史
論』 (信山社, 2005)；大隅健一郎 『新版株式会社法変遷論』 (有斐閣,
1987)；大塚久雄 『大塚久雄著作集第一巻 株式会社発生史論』 (岩波書店,
1969)；本間輝雄 『イギリス近代株式会社法形成史論』 (春秋社, 1963)；
星川長七 『英国会社法序説』 (勁草書房, 1960) などを参照｡
(27) See Gower, supra note 24, at 21.
(28) 株式会社の起源を特許会社に求めた大塚久雄は株式会社が他の企業形
態と区別する基本的特質として, ①全社員の有限責任, ②会社機関の存在,
③譲渡自由なる等額株式制, ④確定資本金制と永続性, の四つを挙げ, そ
の中に特に決定的指標としては全社員の有限責任を挙げている｡ 大塚・前
掲注(26)24頁｡
(29) 大隅・前掲注(26)31頁参照｡
きっかけに, 1720年に泡沫法
(30)
が制定された｡ この法律によって, 特許状
の売買が禁止され, 新たな法人格の取得も困難になった
(31)
｡ しかし, 当時は
ちょうど産業革命の勃興を控えており, 産業資本の集中を要請する時代で
あって, 泡沫法はこの時代の要請に逆行していた｡ そこで, 信託を利用し
た法人格なき会社が再び復活した｡ もとより, 泡沫法は組合の結成や組合
員の数について何ら制限を設けていなかったため, 組合契約
(32)
によって資本
の結合ができないことはない｡ しかし, 当時の社会的要請は, 多数者の企
業参加ではなく, 経営が少数者の手に委ねながら, 多数の資本を糾合でき,
かつ, 独立の法人として訴訟の当事者たりうること, 換言すれば, 特許会
社のみに認められていた法人の特権ならびに社員の有限責任を一般の商事
企業にも適用せよということである｡ これに加えて, 普通法の厳格性も信
託を利用せざるを得なかった理由の一つとして考えられる｡ 例えば, 団体
は法人格を取得しない限り, 固有の財産を所有できないという普通法上の
原則はすでに17世紀に確立された
(33)
｡ これらの事情によって, 衡平法上発
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(30) The Bubble Act of 1720, 6 Geo. 1, c. 18. 同法は, 議会の制定法または
国王の特許状による正当な権限なしに, ①法人として行動し, またはそれ
を装うこと, ②譲渡可能な株式による株主の募集を行うこと, ③株式を譲
渡すること, ④無効になった特許状により, または特許状が認めた以外の
目的のために特許状を用いることにより行動すること, を禁止し (同法18
条参照), 法人格なき JSCを根絶させようとした｡
(31) 泡沫崩壊の経験と泡沫法の影響で, 国王の法律顧問が特許状の交付に
ますます慎重になり, たとえ特許状が交付されてもその内容に多くの制約
を加えたからである｡ See A. B. DuBois, The English Business Company
after the Bubble Act, 17201800, at 12 et. Seq. (N.Y. 1938).
(32) 組合法は17世紀半ばから萌芽を発し, 18と19世紀に組合員相互間の代
理関係と人的無限責任という二つの主要特徴がすでにはっきり認識された｡
Gower, supra note 24, at 20.
(33) その他に, 設立証書上の株主有限責任の条項について, 普通法上は法
人格を取得しない限り, 有限責任が認められないため, 株主間でのみ効力
達してきた信託が利用され始めた｡ この種の会社では, 株式引受人は資本
額や発行する株式数が記載されている設立証書 (deed of settlement) に
署名することによって株主となり, 会社の経営は取締役会に任せ, 会社の
財産は通常そのうちの数名ないし全員に帰属させる
(34)
｡ さらに, 株式の自由
譲渡及び株主の有限責任の条項も定められていた
(35)
｡ これらの工夫を通じて
株式会社の特質を具備したこの種の会社はその法律関係の処理がもはや組
合法では到底規律できず
(36)
, 衡平法上の会社とも呼ばれているように, 信託
法理と衡平法の救済をなくしては存在しえないのである｡
以上のように, 信託型法人格なき JSCの取締役が信託受託者であった
ため, 後に, 法人化された会社の取締役についてそれが拡大されてきたと
いうのは従来の一般的理解である｡ しかし, 信託法, 代理法, 会社法, 組
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を有し, 第三者が株主の有限責任について通知を受けた上で契約を締結し
た場合を除いて無効とされた｡ Cooke, supra note 24, at 87, 9596. しかし,
衡平法裁判所は法人格なき会社を実際に運営する受託者たる取締役とその
社員とは別個の存在であるという建前から, 第三者に対する通知がなされ
たか否かにかかわりなくその有効性を認めたのである｡ 本間・前掲注(26)
51頁｡
(34) See Gower, supra note 24, at 30.
(35) 株式の自由譲渡性と株主の有限責任を掲げることは明らかに泡沫法の
規定に違反するが, 18世紀中頃から, この制限を緩和するものが多く, 泡
沫法は現実的に空文化されつつあった｡ 本間・前掲注(26)36頁｡
(36) 主として三つの障害が生ずる｡ 第一に, 第三者との訴訟手続に関して,
普通法上で法人格なき団体は団体の名義で訴訟当事者となることが認めら
れず, 構成員全員が訴訟参加しなければならないので, 分散かつ多人数の
構成員を有するこの種の会社にとっては不都合である｡ 第二に, 会社と構
成員および構成員相互間に妥当な救済方法が存在しないことである｡ 解散
命令を除いて, 裁判所が組合内部の紛争に干渉しないという原則は当時す
でに確立された｡ しかし, 解散命令によって, 会社が解散されたら何ら公
平な結論を得られない｡ 第三に, 構成員の有限責任の条項の有効性に関す
る問題である｡ 本間・前掲注(26)46～53頁参照｡
合法といった個別の法領域に散在する信認関係の理論的体系化に業績を残
した Sealyは上記の理解が歴史的事実に反すると指摘する
(37)
｡ すなわち, ま
ず, 取締役が信託受託者の責任を負うと判示した早期の判例はすべて法人
に関するものである｡ その例として, 英米で先例とされる1742年の
Charitable Corporation v. Sutton事件
(38)
を挙げている｡ また, 法人格なき JSC
では一般的にその取締役が会社財産の受託者と同じグループの者ではない｡
さらに, 実際の会社財産の受託者が責任を免除されたのに, 会社財産の受
託者ではない取締役が受託者責任を負わされたりする事例が多く見られる｡
Sealyは以上のように反論した上で, 裁判所が会社の取締役を信託受託者
と位置付けた理由は当時の法律用語が限られていること, 厳格な意味の信
託受託者概念自体が19世紀に入ってから確立されたこと, 衡平法上の救
済の柔軟性などに求めるべきであるとする
(39)
｡ Sealyの反論は信認関係とい
う上位概念と各種信認関係間の相違がより区別されるべきことを狙ったと
思われる｡ いずれにせよ, この信託型法人格なき JSCは産業資本が確立
しようとする時代に, 分散する大衆資本を集中しながら, 所有と経営の制
度上の分離を実現する私益追求の機構として現代の株式会社と同様な機能
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(37) See L. S. Sealy, The Director as Trustee, 1967 Camb. L. J. 83, 8386.
(38) 2 Atk. 400, 26 E.R. 642 (Ch. 1742). 本件は, 特許状によって設立され,
貧困者にローンの提供を目的とする公益法人の会社が, 50人の取締役に対
して, 倉庫係が５名の同僚取締役に無担保のローンを提供したことについ
て適切な監視をしなかったこと, ないし黙認したことが信託違反及び重過
失を構成するとして損害賠償を求めたものである｡ これに対して,
Hardwicke大法官は, 取締役らはこの信託において彼らを選任し会社業務
の指揮と監督権限を与えた者の代理人 (agents) であり, 彼らが無報酬で
あっても, 忠実かつ合理的な注意をもって職務を遂行する義務を負い, 通
常の信託受託者 (trustees) に関する判例に服すると判示し, 取締役の監
督義務違反の責任を認めた｡
(39) See Sealy, supra note 37, 8586.
を果たした｡ この機能面の類似性から, 現代株式会社の起源を, ｢上記東
印度会社によって代表せられる特許会社の特権性を否定しつつ, 産業革命
の進展にしたがって形成された法人格なき会社に求むべきである
(40)
｣ とも主
張された｡ このような歴史的事実は, 信託と株式会社がその内部者間の法
律関係に類似性を有することの左証である｡
2 ｢代表訴訟｣ の利用による制度の確立
上述の信託型法人格なき JSCは泡沫法の制定から, 1856年の株式会社
法
(41)
の制定によって株式会社制度が確立されるまで, 約一世紀にわたって産
業資本の集中機能を果たした｡ その間, これらの法人格なき JSCをめぐ
る紛争は普通法裁判所を利用できないため
(42)
, 衡平法裁判所が創設した ｢代
表訴訟｣ (クラスアクション) という訴訟法上の制度に依存せざるを得な
かった
(43)
｡ ｢代表訴訟｣ とは共通の利益を有する多数人のうちの一人または
数人が全員を代表して訴訟を追行し, 得た判決の効力が訴訟に参加してい
ない者を含む全員に及ぶ訴訟手続である｡ この訴訟手続は次第に株主が取
締役の対会社責任を追及するのに用いられた｡
当初では, 法人格なき会社と第三者との間の紛争について「代表訴訟」
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(40) 本間・前掲注(26)１頁｡ See also Ballantine, on Corporations, 33 (rev.
ed. 1946).
(41) The Joint Stock Companies Act, 1856, 19 & 20 Vic., c. 47.
(42) 前掲注(36)参照｡
(43) See Stephen C. Yeazell, From Group Litigation to Class Action, Part I :
The Industrialization of Group Litigation, 27 UCLA L. Rev. 514 (1980)
[hereinafter cited as Yeazell, Part I]; Yeazell, From Group Litigation to Class
Action, Part II : Interest, Class, and Representation, 27 UCLA L. Rev. 1067
(1980). See also George M. Stricker, Jr., Protecting the class : The Search for
the Adequate Representative in Class Action Litigation, 34 DePaul L. R. 73,
7476 (1984).
が利用された
(44)
｡ その後, 会社内部の紛争についても利用された｡ 例えば,
1722年の Chancy v. May事件
(45)
において, 衡平法裁判所は訴訟に参加して
いない会社の構成員が実際の当事者 (in effect parties) であり, 彼ら全員
を訴訟に参加させることが不可能で, 公平に到達できないことを理由に,
他の構成員全員が訴訟に参加すべきであるという被告の異議申立を退け,
｢代表訴訟｣ の提起を認めたのである｡
しかし, 上記事件は法人格なき会社の経営者によって提起されたもので
あり, 株主自らが他の株主を代表して提起するものではない｡ 株主による
｢代表訴訟｣ の最初の事例は, 1828年の Hichens v. Congreve事件
(46)
だとさ
れている｡ 本件では, ある鉱業会社の数人の株主が彼ら自身とその他の株
主を代表して, 取締役らが会社設立の際に詐欺によって私益を図ったこと
を主張して, 取締役らの得た利益の会社への払い戻しを請求して訴訟を提
起した｡ 株主の請求を認めた原審に対して被告らが上訴した｡ 上訴人は全
株主が訴訟参加すべきであること, または各株主の個人訴訟として分割す
べきであることなどを主張したが, 裁判所は膨大な人数の株主全員の訴訟
参加ないし訴訟の分解を要求すれば, 事実上正義の否定であることを理由
に, その主張を退けた｡ その後も株主による ｢代表訴訟｣ が何件か認めら
れた
(47)
｡ しかし, ここで注意しなければならないのは, これらの事件では,
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(44) E.g., City of London v. Richmond, 23 E.R. 870 (Ch. 1701).
(45) 24 E.R. 265 (Ch. 1722). See Yeazell, Part I, at 535552. 教会の真鍮工
事を引き受ける Temple Mills社は, 設立当時は18人からなる組合であっ
たが, 南海泡沫期の株式投資ブームに乗って1720年に構成員が800名に膨
らんだ典型的な濫立法人格なき会社だった｡ 泡沫が崩壊した後, 現職の会
計係と経営者は当時の会計係と経営者の13人の責任を追及するために, 彼
ら自身及び被告以外の第一次株式引受人である構成員たちを代表して本件
を提起したのである｡
(46) 4 Russ. 562, 38 E.R. 917 (Ch. 1828).
(47) E.g., Preston v. The Grand Collier Dock Co., 11 Sim. 327, 59 E.R. 900
原告の請求が現代の派生訴訟と同様に, 取締役らに横領された金銭を会社
に払い戻すという内容だった
(48)
｡ 例えば, 1840年の Preston v. The Grand
Collier Dock Co. 事件において, 裁判所は, 原告株主がその他の全ての株
主を代表して訴訟を提起することは原告株主が共通の権利 (a general
right) に基づいて提訴していることの表れに過ぎず, 肝心なのは会社財
産が一定の金銭を受領するかどうかにあると述べた
(49)
｡ このように, 派生訴
訟生成の初期段階では, 会社の権利を派生的に行使するという派生訴訟性
はまだ認識されず, 株主が個人の権利を行使する ｢代表訴訟｣ として認識
されたのである｡
3 会社内部事務不干渉原則の確立 資本多数決原則の採用
上述したように, 衡平法裁判所が株主全員を救済するためには全株主の
訴訟参加あるいは同意要件を排除して「代表訴訟」を認めたことによって
各株主に訴権を与えた｡ しかし, 1843年の著名な Foss v. Harbottle事件
(50)
において, 副大法官Wigramが資本多数決原則を採用して, 株主の派生訴
訟提起権に致命的な制限を加えた｡ 本件は, 国会の特別立法に基づいて設
立された土地開発会社の二人の株主が, 取締役らの会社との利益相反取引,
違法な担保設定, 手形の濫発を主要な請求原因として, 自己及び被告以外
の全株主のために, 取締役らや何人かの株主などを相手に損害賠償を求め
た事案である｡ 副大法官は, 信託受託者の性格を有する取締役の行為の性
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(Vice-Ch. 1840); Wallworth v. Holt, 4 My. & Cr. 619, 41 E.R. 238 (Ch. 1841).
(48) Prunty, supra note 23, at 982.
(49) 11 Sim. 327, 338, 59 E.R. 900, 904 (Vice-Ch. 1840).
(50) 2 Hare, 461, 67 E.R. 189 (Ch. 1843). 本件判決及び関連事件を検討し
た日本語文献として, 吉本健一 ｢イギリス会社法における株主代表訴訟
Foss v. Harbottleのルールの形成と展開 ｣ 奥島孝康教授還暦記念
第一巻 『比較会社法研究』 33～46頁参照 (成文堂, 1999)｡
質は取消し得る (voidable) ものであるが, 受益者たる会社は事実上の取
締役会が存在し, また株主総会も開催される可能性があるので, 法人とし
て救済を得ることができると判示し, 原告株主の提訴を却下した｡ 本件判
決から二つの関連する重要な原則が導かれる｡ すなわち, 第一に, 会社に
対して行われた不正行為を主張する訴訟の適切な原告は一応会社自身であ
る｡ 第二に, 裁判所は会社内部の業務執行行為に干渉すべきではなく, 問
題とされる取締役の行為が株主総会の普通決議によって追認しうる
(ratifiable) 場合には, 株主が派生訴訟を提起できない
(51)
｡
このような審査の枠組みは一見会社法の伝統理論に忠実的であるが, 株
主個人の権利と会社の権利との区別の曖昧さを始め, 詐欺や会社支配といっ
た概念の定義の不明確さが原因で, 追認できるかどうかの境界線は容易に
引くことができず, その後の判例は複雑に錯綜しており, 整理が困難な状
況にあるといわれている｡ また, 実際に追認決議がなされたかどうかは提
訴許可の基準ではない
(52)
｡ そのため, 取締役の単なる注意義務違反 (negli-
gence) の行為については理論上追認できるので, 原則として派生訴訟の
提起が認められない
(53)
｡ しかし, 忠実義務違反行為の追認の可否については,
Foss事件は忠実義務違反の事例に分類すべきであるが, その後の判例の
立場は統一的ではなく, 矛盾が生じている
(54)
｡
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(51) See Edwards v. Halliwell, [1950] 2 All E.R. 1064.
(52) Davies, Gower and Davies’ Principles of Modern Company Law, 458 (7th
ed. 2003).
(53) See, e.g., Pavlides v. Jensen [1956] Ch. 565 ; Prudential Assurance Co
Ltd v. Newman Industries Ltd and others (No. 2) [1982] Ch. 204.
(54) 吉本健一 ｢イギリス会社法における取締役の義務違反行為の承認と責
任免除｣ 酒巻俊雄先生古稀記念 『21世紀の企業法制』 872874頁参照 (商
事法務, 2003)｡ なお, イギリス法におけるそれ以降の成文法の改革と判
例の展開については本稿では考察しない｡
Foss判決原則の例外として, 具体的にどういう場合に株主の訴権が認
められるかはどういう不正行為が株主総会の普通決議によって追認できな
いのかという問題になる｡ Jenkins裁判官は Edwards v. Halliwell事件にお
いて, ①会社能力外 (ultra vires the company) の行為, ②少数派に対す
る詐欺 (fraud on the minority) の行為, ③特別多数 (special majority)
を必要とする行為, ④株主の個人的権利 (individual rights) を侵害する行
為, という四種類の行為をまとめた
(55)
｡ これらの例外の中で, 裁判官自身も
指摘するように, 派生訴訟で問題になるのは②の行為だけであって, それ
以外の行為はむしろ株主個人の権利に対する侵害である
(56)
｡ そして, ②に該
当するに加えて, 不正行為者が会社を支配しており, 会社自らによる訴訟
の提起が期待できないことも要件とされている
(57)
｡
以上のように, イギリス裁判所は, ｢代表訴訟｣ によって一旦確立した
株主の派生訴訟提起権を資本多数決原則で制限した｡ 資本多数決原則を固
守する理由として, ①裁判所が判断できるのは法律問題であり, 会社の経
営判断ではないこと, ②市民社会の一貫性を保つために, 少数派が多数派
の決定を服従するという原則は会社内部においても適用され, 株主内部で
問題を解決すべきであること, ③訴訟が多発するおそれがあること, が多
くの判決の中で示された
(58)
｡ イギリス裁判所のこのような対応は批判の的と
なっている｡ 例えば, Foss判決原則のうち, 第一原則は法人法理, 第二
の不干渉原則は組合法理から由来するが, 組合法より時代遅れになってい
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(55) [1950] 2 All E.R. 1064.
(56) K. W. Wedderburn, Shareholders’ Rights and the Rule in Foss v.
Harbottle, 1957 Camb. L. J. 194, 196.
(57) See, e.g., K. W. Wedderburn, Shareholders’ Rights and the Rule in Foss
v. Harbottle (continued), 1958 Camb. L. J. 93, 9496.
(58) See Mayson, French & Ryan, Company Law, 614616 (22d ed., Oxford,
2005).
るという批判がなされている
(59)
｡ すなわち, 18世紀には, 衡平法裁判所は
解散命令を除いて, 組合の内部紛争に干渉しないという原則が確立されて
いたが, 19世紀早期になると, 衡平法裁判所は解散命令が不正行為者に
とってだけ有利になる場合には, 計算命令 (account) や差止命令 (injunc-
tion) などの救済を認めるようになったのである
(60)
｡ また, 上記の理由は裁
判所が自らの効率性を図るための純粋な手続的理由であって, その結果,
株主の実体法上の請求権が制限され, 多数派による会社支配が保護され,
経営者義務の履行を強制する力も弱められた
(61)
｡ このような状況の下で, イ
ギリスには派生訴訟の提起が稀であり, 濫訴の問題も起こっていないし,
そのための特別立法の必要もなかった
(62)
｡
二 アメリカにおける制度の生成と発展
1 制度の確立
アメリカでは, 1811年にニューヨーク州が一定の製造業会社の設立自
由を認めた一般会社法の制定によって株式会社設立の準則主義が確立され
たといわれている
(63)
｡ イギリスより30年余り早く準則主義が確立された結
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(59) See Wedderburn, supra note 56, 196197.
(60) Id.; See also A. J. Boyle, The Minority Shareholder in the Nineteenth
Century : A Study in Anglo-American Legal History, 28 Mod. L. Rev. 317,
318319 (1965).
(61) See Aharon Barak, A Comparative Look at Protection of the Shareholders’
Interest Variations on the Derivative Suit, 20 Int’l & Comp. L. Q. 22, 2930
(1971).
(62) L. C. B. Gower, Some Contrasts between British and American Corpora-
tion Law, 69 Harv. L. R. 1369, 1385 (1956). 日本語訳としては, 北沢正啓
｢英米株式会社法の相違点｣ 同 『株式会社法研究 (3)』 366～394頁 (有斐
閣, 1997)｡
(63) See Ballantine, supra note 40, at 37.
果, 信託型法人格なき会社はその発達の必要性を失っていた
(64)
｡ しかし, 会
社の取締役の法的地位はイギリスと同様に信託の受託者として位置づけら
れた｡ しかも, イギリスの1828年の Hichens事件よりも早く派生訴訟の
提起を認める事例があった
(65)
｡ アメリカにおける早期の派生訴訟の判例の中
でよく引用されるのは1832年のニューヨーク州最高裁の Robinson v.
Smith事件
(66)
である
(67)
｡ この事件では, ある石炭会社の三名の少数株主が, 会
社の取締役らが会社資金を詐欺的に銀行の株式投資に流用し, その後, 株
価が下落した結果, 会社が損失を被ったことを理由に, 会社への損害回復
を求めて取締役らを訴えた｡ 裁判所は, 株主と取締役との関係を一種の信
託と位置づけた｡ 信託法理は, 会社の取締役を規律するために既存の実体
法的ルールを提供すると同時に, 衡平法裁判所もその管轄権を正当化でき
た
(68)
｡ さらに, 大法官Wallworthは同時期のイギリス裁判所が下した1828年
の Hichens事件判決を引用して, ｢代表訴訟｣ の利用を認めた｡
この初期の段階では, 殆どの訴状では ｢代表訴訟｣ の形式で会社財産に
対する金銭損害賠償を求めたものであり, 原告は彼ら自身に対する直接損
害賠償を求めていなかったし, 裁判所も認めていなかった
(69)
｡ 会社はあくま
で救済を受ける主体である
(70)
｡ したがって, 初期の段階ではやはりイギリス
と同様に, 会社の権利は認識されず, 株主は個人の権利に基づいて ｢代表
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(64) 山口幸五郎 ｢アメリカ会社法における取締役の地位の変遷｣ 同 『会社
取締役制度の史的展望』 68頁以下参照 (成文堂, 1989)｡
(65) Attorney General v. Utica Ins. Co., 2 Jones. Ch. 371 (N.Y. 1817).
(66) 3 Paige Ch. 222 (N.Y. 1832).
(67) 実際には本件以前にも派生訴訟に該当する判例が何件かあった｡ See
Prunty, supra note 23, at 986988.
(68) Id., at 986.
(69) Id., at 989.
(70) Id.
訴訟｣ の形式で訴訟を提起・追行していると認識されていた｡
2 対象範囲の拡大
その後, 株主と経営者との間の紛争は次第に会社の部外者まで拡大して
きた｡ 第三者を被告とする派生訴訟の登場は, 株主が会社の訴権を派生的
に行使するという派生訴訟性の概念が認識される契機となった
(71)
｡
第三者を被告とする初の事件は1841年のニューヨーク州で起きた
Forbes v. Whitlock事件
(72)
であった｡ 本件では, 会社と売買契約を締結した
相手方に対して株主が詐欺を理由に契約の取消を求めたが, 裁判所は法人
格理論を用い, このような訴権は会社の排他的権利であるとして, 会社の
名義で主張されなければならないという理由で, 原告の訴えを却下した｡
しかし, その後のニューヨーク州のいくつかの第三者への責任追及訴訟で
は, 株主が会社の権利を二次的また派生的な資格で行使できるという判示
が具体的に示された
(73)
｡
第三者責任追及型の派生訴訟を確立させたのは連邦最高裁が下した
1855年の Dodge v. Woolsey事件判決
(74)
である｡ 本件は, オハイオ州銀行の
株主がオハイオ州の法人税徴収が合衆国憲法違反であると主張して, 州に
よる法人税徴収の差止を請求したものである｡ 原審裁判所は原告株主の請
求を容認した｡ これに対して, 被告は原告株主が本件のような訴訟提起権
を有しないことを一つの理由として連邦最高裁に上訴したが, 連邦最高裁
は株主がなぜ第三者を相手に訴訟提起できるのかについて明白な理論的根
拠を提示せずに, 原審判決を支持した｡
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(71) Id., at 990.
(72) 3 Ed Ch. 446 (N.Y. 1841).
(73) Prunty, supra note 23, at 990991.
(74) 59 U.S. (18 How.) 331 (1855).
3 会社内部事務不干渉原則の確立 提訴請求要件の採用
上記 Dodge事件では憲法問題を含んでいるためか, 連邦最高裁は原告
株主の訴訟提起に何の制限も加えなかった｡ しかし, 憲法問題がない場合
では裁判所が会社の内部問題に介入することが許されるのか｡ 第三者を対
象とする派生訴訟の場合は特にこのような疑問が強くなる｡ この問題を意
識した連邦最高裁は1881年の Hawes v. Oakland事件判決
(75)
で, 明確に提訴
請求要件 (demand requirement) を採用することによって, 会社の内部
問題への不干渉原則を確立した
(76)
｡
この事件では, ある水道事業会社 (カリフォルニア州法人) の株主 (ニュー
ヨーク州住民) が, 被告会社がカリフォルニア州オークランド市に対して
必要以上に無償で水を供給して会社に重大な損失を及ぼしているとして,
会社, その取締役及びオークランド市を被告として, カリフォルニア地区
連邦巡回裁判所に訴訟を提起した｡ 連邦巡回裁判所はこのような損害を主
張する権利が会社にのみ帰属し, 株主は提訴資格がないという被告オーク
ランド市の主張を採用して, 訴訟を却下した｡ 原告株主は連邦最高裁に上
訴した｡ 連邦最高裁は, 原審判決を支持した判決の中で以下のように述べ
て提訴請求要件を採用した｡ すなわち, ｢彼 (原告株主) は会社内部で彼
の望む訴訟または個人権利の救済を獲得するためには彼が手の届く範囲の
全ての手段を尽くしたことを示して裁判所を納得させるべきである｡ 彼は
会社の経営機関 (the managing body) に救済措置を取らせるための熱心
な本当な努力をしなければならず, かつその努力を明白に裁判所に示さな
ければならない｡ もし彼は取締役らの説得に失敗しても, 時間が許すなら
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(75) 104 U.S. 450 (1881).
(76) 本件判決以前にも提訴請求要件を要求した判決もあったが, 本件判決
の影響がもっとも大きい｡ See e.g., Brewer v. Boston Theatre, 104 Mass.
378 (1870).
ば, 株主総会 (the stockholders as a body) から訴訟を獲得するために誠
実な努力をしたことを示さなければならない｡ もしこのような努力をしな
かった場合, 彼はこのような努力がそもそも実現できないこと, またはこ
のような努力を要求することが不合理であることを示さなければならない
(77)
｡｣
連邦最高裁は翌年の1882年に, 本件判決を連邦衡平法裁判所規則94条
(78)
と
して採用した｡ その後, 数度の改正を経て, 1987年の連邦民事訴訟規則
に実質的に受け継がれてきた｡
4 株主総会に対する提訴請求要件の放棄
上記の判決が示すように, アメリカ法では原告株主がまず取締役会に対
して提訴請求をしなければならず, またはそれをしなかった理由について
示さなければならない｡ その次に, 上記 Hawes事件判決によれば, ｢取締
役らの説得に失敗して, 時間が許すならば｣, 現行の連邦民事訴訟規則
23.1条によれば, ｢必要があれば｣, 株主総会に対して提訴請求を行うこと
を要し, あるいは, それをしなかった理由を詳細に主張しなければならな
い｡ ｢必要があれば｣ というような保留規定については, 株主総会に対す
る提訴請求の必要性が実体法上の問題であり, 会社設立の州法によって決
めることを反映したものという見解
(79)
がある｡ この見解を批判する者もいる
が, ほとんどの連邦裁判所は上記のようにこの規定を解釈している
(80)
｡ また,
公開会社に関する事例では連邦裁判所は繰り返し株主総会に対する提訴請
求要件を拒絶した
(81)
｡
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(77) 104 U.S. 450, 460461 (1881).
(78) Equity Rule 94, 104 U.S. ix-x (1882).
(79) See 5 Moore’s Federal Practice,§23.1.08 [2] [d] (Matthew Bender 3d
ed.)
(80) See DeMott, Shareholder Derivative Actions Law & Practice 5 : 3
(2003).
では, 各州法の規定はどうなっているのか｡ 影響力の大きいデラウェア
州, ニューヨーク州, カリフォルニア州を代表とする大部分の州の制定法
では明示的ないし黙示的にこの要件をまったく要求していない
(82)
｡ また, 一
部の制定法では, 例え株主の追認が実際になされたとしても, 裁判所は追
認の事実を考慮することができるが, これを理由に派生訴訟を却下するこ
とができないと定めている
(83)
｡ これに対して, 僅か12の州の民事手続法で
は連邦民訴規則23.1の ｢必要があれば｣ という保留条項がまだそのまま残っ
ている
(84)
｡
では, 株主総会に対する提訴請求要件がまだ保留されている州では, ど
ういう場合に, この要件が必要になるのか｡ まず, 取締役会に対する提訴
請求との前後関係については, ほぼ定着していると言える｡ すなわち, も
し訴訟を提起しないという取締役会の決定が合理的かつ誠実な経営判断結
果であれば, 株主は派生訴訟を追行できなくなり, 株主総会に対する提訴
請求の必要もなくなるが, もし, 取締役会が健全な経営判断をしなかった,
あるいは, できなかった場合, つまり, 取締役会に対する提訴請求が免除
された, あるいは, 取締役会の提訴拒絶が不当だと判断された場合にはじ
めて株主総会に対する提訴請求の問題が出てくる｡
次に, この要件が要求されるか免除されるかについては, 裁判所の対応
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(81) See ALI, Principles 7.03 comment h.
(82) E.g., Del. Ch. Ct. R. 23.1(a); N. Y. Bus. Corp. Law 626(c); Cal. Corp.
Code 800(b)(2). See also Delaware leading case Mayer v. Adams, 141 A.2d
458 (Del. 1958).
(83) Alaska Stat. 10.06.435(g).
(84) Ala. R. Civ. P. 23.1 ; Ariz. R. Civ. P. 23.1 ; Colo. R. Civ. P. 23.1 ; Kan. Stat.
Ann. 60223a ; La. Code Civ. P. Ann. Arts. 615 ; Minn. R. Civ. P. 23.09 ; Mo.
Sup. Ct. R. 52.09 ; Nev. R. Civ. P. 23.1 ; Ohio R. Civ. P. 23.1 ; 12 Okla. St. 
2023.1 ; S.C.R. Civ. Pro. R. 23(b)(1); W.Va. R. Civ. P. 23.1.
が大いに異なっていて, 主として, 追認理論と経営判断理論という二つの
理論によって判断されている
(85)
｡ 大部分の法域が採用する追認理論によれば,
原告が主張する問題の取引は株主総会の多数決によって追認できる場合に
しかこの要件が要求されない｡ この時, 株主総会の過半数が利害関係をも
たず独立でなければならない
(86)
｡ したがって, 詐欺, 違法行為, あるいは会
社権限外の行為は株主の全員一致でなければ追認できないというコモンロー
の一般原則によれば, 原告株主がこれらの行為を主張したら, この要件が
要求されない｡ しかし, 現実的には, 詐欺の概念がかなり拡張され, 現在
では会社に損害をもたらすような追認のできない自己取引, 会社の機会の
流用, 従業員に対する不当な目的のためのストックオプションの発行など,
実際のところ, 取締役の忠実義務違反のすべての行為を含んでおり, 原告
株主が主張する問題の取引は殆どこれらの行為の範疇に入っているため,
追認理論はその要件を骨抜きにしている
(87)
｡ また, 例え株主の全員一致の追
認があっても司法審査を排除するには不十分であるかもしれない
(88)
｡ 追認理
論に対して, 経営判断理論によれば, 利害関係を有しない過半数の株主が
いれば, 問題の取引が追認できなくても, この要件が要求される｡ 当該訴
訟の追行が会社の最善の利益になるのかを判断するのは本来取締役たちの
権限であるが, 会社の実質的所有者である株主からなる株主総会が会社の
最終の意思決定機関として, 会社訴権の行使に関する経営判断を行使すべ
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(85) See Daniel R. Fischel, The Demand and Standing Requirements in
Stockholder Derivative Actions, 44 U. Chi. L. Rev. 168, 183 (1976).
(86) 判例では, 利害関係を有する株主が追認決議に関与した場合は当該決
議が通常無効とされる｡ See ALI, Principles 7.11 reporter’s note 2.
(87) See note, The Nonratification Rule and the Demand Requirement : the
Case for Limited Judicial Review, 63 Colum. L. Rev. 1086, 1087 (1963).
(88) See George D. Hornstein, The Shareholder’s Derivative Suit in the
United States, J. Bus. L. 282, 285 (1967).
きであるというのがこの理論の根拠である
(89)
｡ しかし, この経営判断理論の
適用効果は追認理論と正反対で, 常にこの要件を要求することになる｡ も
し, この要件が必要とされた場合, 訴訟を追行しないという株主総会の決
議は訴訟の追行を妨げることになる
(90)
｡
しかし, この要件を定めている州でも最近では株主総会に対する提訴請
求を実際に要求した判例がほとんどない
(91)
｡ 多数の州がこの要件をまったく
要求しないことからもわかるように, この要件を要求することは強く批判
されている｡ 現代の公開会社では, この要件が原告株主に多大な費用と訴
訟負担を負わせ, 不当に訴訟の提起を妨げる
(92)
｡ また, 情報力の持たない散
在している株主はそもそも多種な要素を考慮して元々取締役会の権限であ
る経営判断を健全に行使できない
(93)
｡ そういった理由で, RMBCA 7.42
(94)
も
この要件をまったく要求していないし, アメリカ法律協会 (ALI) の 『企
業統治原理：分析と勧告』 (以下, ALI原理と略す) 7.03(c)はこの要件を
要求すべきではないと勧告している
(95)
｡
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(89) See Fischel, supra note 85, at 186187.
(90) See, e.g., S. Solomont & Sons Trust v. New England Theatres Operating
Corp., 326 Mass. 99, 93 N.E.2d 241 (1950); Palley v. Baird, 356 Mass. 737,
254 N.E.2d 894 (1970).
(91) See DeMott, supra note 80, 5 : 2.
(92) Clark, Corporate Law, 649 (1986).
(93) Id. See also ALI, Principles 7.03 comment h.
(94) See American Bar Association, Model Business Corporation Act (revised
in 1984) [hereinafter cited as RMBCA] 7.42 official comment 2.
(95) ただし, ALI原理はその7.11 (株主の行為による派生訴訟の却下)
で株主総会の関与を保障しようとしている｡ しかし, 裁判所が株主総会の
決議に基づいて訴訟を却下するための要件として, 当該総会決議は利害関
係のない取締役によって構成される取締役会又は委員会が十分な情報を得
て下した訴訟却下の推奨決議に基づかなければならないため, 株主総会の
関与の役割は極めて限定的であろう｡ しかも, 当該総会決議は十分な情報
三 検討
1 株主派生訴権の法的根拠と制度の法構造
以上の考察から分かるように, 英米両国において, 派生訴訟制度は実体
法的には信託法理を類推適用して, 手続法的には ｢代表訴訟｣ を利用して
生成してきた｡ その歴史は株主と経営者との間の緊張関係を反映している
(96)
｡
信託法理の類推適用によれば, 信託受益者が受託者の義務違反の責任を追
及する権利を有するように, 株主も経営者の義務違反を追及する権利があ
る｡ また, 第三者の対会社責任追及の派生訴訟についても取締役の信託義
務の違反を介して根拠付けられる
(97)
｡
また, 初期の段階では, ｢代表訴訟｣ としか認識されていなかったが,
実際には損害の回復が会社に帰属するため, 派生訴訟そのものである｡
｢代表訴訟｣ でありながら, 派生訴訟でもあるような例は決して珍しいこ
とではない｡ Pruntyはこのような救済の二重性の例として, 寄託者
(bailor) と受寄者 (bailee) の間, 抵当権設定者 (mortgagor) と抵当権者
(mortgagee) の間をあげているが
(98)
, これらの例をあげるまでもなく, 信
託受益者が受託者の損害賠償責任を追及する場合には損害の回復が原則と
して受益者にではなく, 信託財産に支払われるという信託法理
(99)
は絶好の例
である｡ これに対して, 派生訴訟では損害の回復が会社に帰属し, 株主に
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開示の下で, 利害関係を有しない株主の過半数によって承認されなければ
ならず, かつ訴訟の終了が会社の財産の浪費を構成しない場合にはじめて
裁判所が訴訟を却下することができると勧告されている｡ See also, Mass.
Gen. Laws Ann. Ch. 156D, 7.44(b)(3).
(96) Ferrara & Abikoff & Gansler, Shareholder Derivative Litigation :
Besieging the Board, 1.03 at 115 (2007).
(97) Prunty, supra note 23, at 991.
(98) Prunty, supra note 23, at 989.
(99) UNIFORM TRUST CODE 2005 1002(a); 日本信託法40条１項；中国
信託法22条, 49条｡
は直接的な利益帰属がないこと, 及び, 一人会社の場合や他の株主が不正
行為を同意ないし黙認している場合を考えると, 派生訴訟が果たして ｢代
表訴訟｣ であるのかという疑問が提示されている
(100)
｡ 確かに, 原告株主と同
じ立場の株主が極端に少ない場合には判決効拡張の問題が生じないため,
｢代表訴訟｣ とする必要がないが, このことは株主個人の権利を否定する
ことにはならない｡ また, 派生訴訟である以上, 他の株主への判決効拡張
については代表訴訟性を持ち出す必要がないという考え方は歴史的事実に
も反する｡ 他の株主への判決効拡張が代表訴訟性の帰結であることは判例
で示されている
(101)
｡
個々の株主に訴権を認めながら, 派生訴訟として提起しなければならな
い理由はいろいろ考えられる｡ Pruntyは会社債権者の保護を挙げている
(102)
｡
あるマサチューセッツ州の判例によれば, 株主への直接損害回復を認めな
い理由としては, 以下の 3 点を挙げている
(103)
｡ すなわち, ①株主が会社財
産に対して法的権限がないので, 株主が第一次的に損害を受けているので
はないこと, ②その他の株主や会社債権者による重複訴訟の防止, ③会社
債権者の保護である｡ このうち, ①は厳格な法概念上では株主が会社財産
の所有者ではなく, あくまでも受益者であることの表れである；②は訴訟
経済の考慮である；③は社員の有限責任を原則とする株式会社制度の必然
の要請である｡ また, Glennによれば, 会社の法主体性以外に, ゴーイン
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(100) See Note, Shareholder Derivative Suits : Are They Class Action? 42 Iowa
L. Rev. 568 (1957).
(101) Garrard Glenn, The Stockholder’s Suit－ Corporate and Individual
Grievance, 3 Yale L. J. 580, 590 (1924); See also Norman Winer, Jurisdiction
Over the Beneficiary Corporation in Stockholders’ Suits, 22 Va. L. Rev. 153
(1936).
(102) See Prunty, supra note 23, at 989.
(103) Smith v. Hurd, 53 Mass. (12 Met.) 371 (1847).
グコンサーンであることが派生訴訟性を要請する原因である
(104)
｡
以上のように, アメリカでは, 派生訴訟が派生的 ｢代表訴訟｣ とでも表
現でき, 派生訴訟性と代表訴訟性の二重性質を有すると一般的に認識され
ている｡ 例えば, アメリカでは, 以下のような説明が一般的になされてい
る｡ すなわち, 派生訴訟は二つの訴訟原因を含んでおり, 一つは取締役が
会社の訴権を行使しないという義務違反を理由とするもの, もう一つは侵
害者に対する会社の権利を株主が行使するという訴訟原因であると説かれ
ている
(105)
｡ また, 派生訴訟は会社の権利を侵害した者に対して救済を求める
訴えと, 会社に対してその行使を強制する訴えという二つの訴えの併合で
あるとも述べられている
(106)
｡ いずれにせよ, 派生訴訟性は株主の行使する損
害賠償請求権が会社という法主体に帰属し, 第一次的行使権が会社にある
ことを意味するのに対して, 代表訴訟性は会社自らがその請求権を行使し
ない場合に個々の株主がその請求権を行使する権利があることを意味する
のである｡
2 株主総会の訴訟管理権限の剥奪
以上のように, 英米両国はその初期において信託法理の類推適用と ｢代
表訴訟｣ によって株主の派生訴権を基礎づけた｡ しかし, 上述したように,
派生訴訟は二重性質を有し, 株主が行使する請求権は本来会社にも帰属す
るため, 会社の訴権を行使する会社の機関の権限と株主の訴権との間に衝
突が生ずることになる｡ この問題を解決するために, 英米両国の裁判所は
いずれも会社内部事務不干渉の原則を確立したが, 両国における制度発展
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(104) See Glenn, supra note 101, at 585592.
(105) Mclaughlin, Capacity of Plaintiff-Stockholder to Terminate a Stockholder’s
Suit, 46 Yale L. J. 421, 423 (1936).
(106) Clark, supra note 92, at 639.
の後期においては, 鮮明な制度上の相違が生じている｡ すなわち, イギリ
ス法では, 株主総会における資本多数決原則の固守によって, 会社の訴訟
管理権限が基本的に株主総会に与えられており, その権限の分配が基本的
に原告株主と株主総会との間で行うのに対して, アメリカ法の主流として
は株主総会に対する提訴請求要件が放棄されるかわりに, 取締役会に対す
る提訴請求要件を要求することによって, 訴訟管理権限の分配が基本的に
原告株主と取締役会との間で行い, 株主総会の権限は基本的に劣後し, ま
た, そもそもまったく株主総会に訴訟管理権限の付与を予定していない｡
したがって, アメリカ法は株主総会から訴訟管理権限を剥奪しているとは
いえよう｡
では, なぜ英米の裁判所はこのような正反対の態度を取って来たのか｡
株式分散所有の特徴が出現し始めた時期の早晩とは関係がないようである
(107)
｡
確かに, アメリカは20世紀の初頭から大規模会社の株式分散所有の状況
が形成されたのに対して, イギリスの大規模会社においては家族支配が長
く続き, 第二次世界大戦後から分散所有が進み始め, 現在においても依然
として分散所有の度合いがアメリカより低い｡ しかし, 上記の判例法の展
開からもわかるように, 派生訴訟が提起すべきかの判断について, アメリ
カの裁判所は20世紀以前からすでに資本多数決原則を放棄してきた｡ し
たがって, 判例法の展開は大規模公開会社の発展と直接の関連性が見られ
ない｡ しかし, 判例法発展の歴史から見ると, 英米はいずれも19世紀早
期から派生訴訟制度を確立したが, その後, イギリスは資本多数決原則で
当該制度の否定の方向に走ったのに対して, アメリカでは派生訴訟制度は
会社側が他州住民である株主と通謀して州政府ないし立法府との紛争を争
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(107) See David A. Skeel, The Accidental Elegance of Aronson v. Lewis, 67
(U. of Penn. ILE Research Paper No. 0728, 2007), available at http : // ssrn.
com/abstract＝ 1027010.
うために利用された一幕があった｡ この一幕は英米裁判所の立場の相違を
生じさせた一因であるかもしれない
(108)
｡ しかし, 最も根本的な原因は会社機
関間権限分配に関する基本理念の相違ではないかと考える｡ 周知の通り,
アメリカ法では南北戦争以降, 取締役会中心主義が急速に進み, また取締
役会の権限は株主からの授権ではなく州法によって与えられた固有のもの
である
(109)
と理解されている｡ 一方, イギリス法では1985年会社法において
も株主総会がまだ多くの権限を保有している
(110)
｡
いずれにせよ, 制度の現実的妥当性から考えると, イギリス法は明らか
に, 株式の所有が分散されている現代の公開会社に適しない｡ Berleと
Means
(111)
が指摘したように, 現代の公開会社では, 所有と支配が分離し,
株主デモクラシーが失敗し, 経営者支配の現象が普遍的に存在する｡ 一般
的には以下の理由が挙げられている
(112)
｡ 第一に, 僅かな株式しか持たない一
般株主は会社事務に多くの時間を費やす動機に欠けており, 合理的に無関
心になったのである (いわゆるフリー・ライドの問題が生じる)｡ 第二に,
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(108) See Id., at 7.
(109) See Manson v. Curtis, 119 N.E. 559, 562 (N.Y. 1918).
(110) 中村信男 ｢イギリス法上の株主総会｣ 中村一彦先生古稀記念 『現代企
業法の理論と課題』 369頁以下参照 (信山社, 2002)｡
(111) Berle & Means, The Modern Corporation and Private Property (1932).
彼らは, 1929年におけるアメリカの資産額上位の非金融会社200社の株式
所有構成を統計・分析した結果, 44％の会社, 200社の資産総額の58％が
経営者支配となっていることを指摘した｡ 彼らは取締役会の構成員を経営
者と定義した上で, 筆頭株主の持株比率が20％を下回る場合を経営者支配
としている｡ そして, 1930年代以降, アメリカ大規模公開会社の株式所有
の分散化はさらに進み, 1975年に至ると, 上位の非金融会社200社の経営
者支配比率は82.5％に達した｡ See Edward S. Herman, Corporate Control,
Corporate Power, 6566 (1981).
(112) See William L. Carey & Melvin Aron Eisenberg, Cases and Materials on
Corporations, 242243 (7th ed. unabridged 1995).
一般株主が委任状で議決権を行使し, 委任状機構が経営者に支配されてい
る｡ 第三に, 会社経営に不満な株主は株式を売却すれば容易にその不満を
表明でき (いわゆるウォール・ストリート・ルール), 間接的に会社経営
に不満な株主が会社から追い出されていく｡ このような状況では, 経営者
が実際に株主総会の決議の結果を左右できるため, 訴訟を提起すべきか否
かに関して, 株主総会の判断を尊重するイギリス法の政策は明らかに不適
切かつ時代遅れであると批判されている
(113)
｡
第二節 アメリカにおける制度の利用状況と濫訴防止策
一 制度の利用状況
アメリカでは, 派生訴訟の濫用の問題がしばしば非難の対象となってい
る｡ 特に会社荒らし訴訟 (strike suit) の多発は1930年代から指摘され始
めた
(114)
｡ 会社荒らし訴訟とは, ニューサンス (nuisance) のために提起され
た訴訟であって, その主要目的は原告の個人的利益のために和解を手に入
れることであり, 現在では, 原告株主の弁護士がこの種の訴訟の実質上の
仕掛け人であることは一般的に認識されている
(115)
｡ 以下ではいくつかの代表
的な実証研究を概観することによって, アメリカにおける派生訴訟の運用
実態を明らかにする｡
アメリカにおける最初の実証研究は1944年にニューヨーク州商工会議
所が採択したWood報告書である
(116)
｡ Woodは1932年から1942年までの間に
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(113) Lowry, “A plea for a statutory derivative action.” [1994] PIC Issue. See
Sarah Watkins, The Common Law Derivative Action : An Outmoded Relic ? 30
Camb. L. Rev. 40, 42 (1999).
(114) See Note, Extortionate Corporate Litigation : The Strike Suit, 34 Colum.
L. Rev. 1308 (1934).
(115) See Henn & Alexander, Laws of Corporations and Other Business
Enterprises, 358, at 1039 n. 22 (3rd ed. 1983).
ニューヨーク州内で提起された1400件の派生訴訟を対象に調査を行い,
その内の公開会社に関する573件を中心に分析をした｡ この報告書による
と, わずか13件が終局判決を以って会社に金銭的な損害回復をもたらし
た｡ そのほかに裁判所での承認和解は33件で, 私的和解は60件である｡
それ以外は却下されたり, 継続されなかったりする事件である｡ 全体で明
らかに株主に利益をもたらしたのは僅か46件である｡ そして, 和解事例
では, 弁護士報酬が損害回復総額の25％を占める傾向がある｡ 一株ごと
の損害回復の価値は通常１ドル以下である｡ Woodは以上のデータに基づ
いて, 派生訴訟では弁護士だけが利益を得ていることを強調した｡ さらに,
一部の弁護士が全体の60％の事件を提起しており, 原告株主が通常僅か
な株式しかもっていないと指摘する｡ 彼は結論として派生訴訟の改革を提
案し, 結果的にはその後の担保提供命令制度の立法化につながった｡
次によく引用されるのは Jonesの研究である｡ Jonesは 1971年から1978
年までの間にサンプルとして抽出された公開会社190社に関する株主訴訟
(派生訴訟とクラスアクションを含む) を統計・分析した
(117)
｡ 531件訴訟の
内, 和解したのが246件で, 原告勝訴判決が２件, 被告勝訴判決が13件,
それ以外は却下, 記録消失, 原告の取下げ, 被告の認諾に関する事件であ
るというデータを示して, 株主が主に和解を通じて何らかの救済を得てい
ると評価した
(118)
｡ また, 詳細な資料がある228件の訴訟に関わる55件の和解
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(116) Franklin S. Wood, Survey and Report Regarding Shareholders’ Derivative
Suits (1944).
(117) Thomas M. Jones, An Empirical Examination of the Incidence of
Shareholder Derivative and Class Action Lawsuits, 19711978, 60 B.U.L. Rev.
306, 308 (1980).
(118) See Thomas M. Jones, An Empirical Examination of the Resolution of
Shareholder Derivative and Class Action Lawsuits, 60 B.U.L. Rev. 542, 544
547 (1980).
の内, 金銭的救済を得たのが45件であり, 取締役会の構成変化などの非
金銭的救済しかない事例が10件であるというデータに基づいて, 彼は株
主がほとんど実質的利益を得ていないという従来の株主訴訟に対する認識
を否定した
(119)
｡ そして, 弁護士報酬は絶対的な和解条項であり, その額は平
均して和解金額の16.2％である
(120)
｡ 全体的に Jonesは株主訴訟に好意的であ
る｡
最後に, 現在では最も引用されている Romanoの研究を見てみよう｡
Romanoは1960年代後期から1987年までを対象期間として, ランダムに選
んだ535社の公開会社に関する株主訴訟 (派生訴訟とクラスアクションを
含む) を統計・分析した
(121)
｡ Romanoのデータによれば, 128件の解決済み
事件の内, 和解したのは83件である
(122)
｡ しかも, 和解した事件の中で, 会
社に金銭的回復をもたらしたのは約半分の46件だけであるのに対して,
弁護士報酬が支払われたのは和解事例の約90％にあたる75件であり, そ
の内の８件は弁護士報酬だけが救済内容であった
(123)
｡ また, 一株当たりの損
害回復額は僅かであるに加えて, 取締役会構成の変化や役員報酬の変更な
どの構造的な救済しか定めなかった和解は21件があり, しかも, これら
の構造的な救済は和解を審査する裁判所に弁護士報酬の正当性を示すため
の飾りでしかないと指摘する
(124)
｡ 金銭的救済がある和解事例では弁護士報酬
が平均して損害回復額の24％であり, 構造的救済の事例の場合はその割
合がより低い
(125)
｡ 以上のデータに基づいて, Romanoは株主訴訟で主に利益
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(119) Id., at 547, 558, 568.
(120) Id., at 566567.
(121) Roberta Romano, The Shareholder Suit : Litigation Without Foundation?,
7 J.L. Econ. & Org. 55, 58 (1991).
(122) Id., at 60.
(123) Id., at 61.
(124) Id., at 6263.
を得ているのが原告側の弁護士のようであると結論付けている｡
社会科学の実証研究は調査者の先入観などに必然的に影響され, 主観的
バイアスが存在するため
(126)
, その結論をそのまま受け止めるべきではないが,
分析に役立つ有用な情報を提供してくれる｡ 以上の三セットのデータから
見ると, まず, アメリカではほとんどの派生訴訟が和解で終了している｡
和解比率の算定方法は論者によってそれぞれであるが, 却下, 取下げ, 請
求の認諾などの理由で終了した事例を除いて, 本案審理を経た終局判決と
和解との比例を示す和解率であれば, Woodのデータは88％, Jonesのデー
タは94％, Romanoのデータは解決済み事件の内訳を提示していないが,
少なくとも65％以上を示している｡ これを一般的民事訴訟の和解率であ
る60～70％
(127)
と比較すれば, 確かに高い和解率である｡ この高い和解率は
会社荒らし訴訟が多発している証拠だとされているが, 和解率が高い理由
としては, 株主訴訟のような複雑な訴訟を勝訴させる困難さが原告側の和
解インセンティブを高めたことも考えられるため, 高い和解率は必ずしも
会社荒らし訴訟多発の証拠にはならない｡ しかし, 上記のデータが示すよ
うに, 確かに, 和解事例の中では金銭的救済が含まれているのはほとんど
であるし, 弁護士報酬も平均して和解金額の20％前後であるため, ほと
んどの和解は会社に利益をもたらしているように見えるが, 問題なのはア
メリカでは役員責任保険によって和解金が支払われているため, 金銭的損
害回復が和解に定められても, 結局は最終的に保険料を負担する会社の財
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(125) Id., at 63, n. 14 and accompanying texts.
(126) See Garth, Nagel & Plager, Empirical Research and the Shareholder
Derivative Suit : Toward a Better-Informed Debate, 48 Law & Contemp.
Probs. 137, 157 (1985).
(127) See Janet Cooper Alexander, Do the Merits Matter : A Study of
Settlements in Securities Class Actions, 43 Stan. L. Rev. 497, 524525
(1991).
産から支払われていることになり
(128)
, 実際にはより多くの和解が弁護士にし
か利益をもたらしていない｡ さらに, 弁護士報酬や飾りのような非金銭的
救済しか定めていない和解事例も実際に存在する｡ したがって, アメリカ
の派生訴訟制度は弁護士に私益追求の手段として利用されている一面があ
るかもしれない｡ 実際に, アメリカでは株主訴訟を専門的に行う弁護士が
多く存在する｡ 彼らは“起業家的弁護士”と呼ばれているように, 訴訟提
起のリスクを負担し, 多額の弁護士報酬を稼ぐ｡ このような弁護士は時に
は自らが株式のポートフォリオを有し, 自らの名義で
(129)
, 時にはその事務所
の他の弁護士や従業員, 家族の名義で, または名義貸しの職業的原告
(130)
を雇っ
て訴訟を提起する
(131)
｡ これらの現象も会社荒らし訴訟がアメリカで生じてい
ることを裏付けているかもしれない｡
アメリカでは, 株主訴訟に限らず, 訴訟社会と呼ばれているように, 民
事訴訟が活発であり, その最大の原因は弁護士の数が多く, 競争が生じて
いるためであろう｡ その象徴として, アメリカでは弁護士報酬について完
全成功報酬制 (contingent fee) が広く利用されている
(132)
｡ つまり, 成功報
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(128) See Romano, supra note 121, at 57 ; John C. Coffee, Jr., Unfaithful
Champion : The Plaintiff as Monitor in Shareholder Litigation, 48 Law &
Contemp. Probs. 5, 1920 (1985).
(129) 例えば, 20世紀早期では Clarence H. Venner, 20世紀後期では Richard
Greenfiledといった名が挙げられる｡ See Note, supra note 114, at 1308, n. 1
(1934); Allen & Kraakman & Subramanian, Commentaries and Cases on the
Law of Business Organization, 358362 (2003).
(130) 例えば, ある調査によれば, 1945年から1986年５月までの間で,
Harry Lewisという名義で提起された株主訴訟は81件に上る｡ See DeMott,
supra note 80, 1 : 5 n. 1 (2003).
(131) See Macey & Miller, The Plaintiff’s Attorney’s Role in Class Action and
Derivative Litigation : Economic Analysis and Recommendations for Reform,
58 U. Chi. L. Rev. 1, 6970 (1991).
(132) アメリカの民事訴訟では通常, 弁護士報酬については, 敗訴者負担の
酬の合意をした場合には, 弁護士は, 勝訴の場合に合意に基づく割合での
報酬を受け取ることができることを除き, その事件での働きに対して報酬
を一切受け取らない
(133)
｡ そして, 派生訴訟では, 勝訴原告株主が会社に対し
て弁護士報酬の補償を請求できることについては古くから裁判所に一致し
て認められている
(134)
｡ また, 上記データでも示している通り, 和解した場合
でも同様である｡ そのため, 上記のように, 派生訴訟の濫用リスクが指摘
されている｡
しかし, 弁護士が報酬を狙って積極的に派生訴訟を提起する自体は決し
て悪いことではない｡ 一般大衆株主は企業経営を監視するインセンティブ
がなく, 仮に会社の経営者が不正行為を行ったことを発見しても自ら敗訴
リスクを取って提訴に踏み切ることが少ない｡ その代わりに, ビジネスと
して派生訴訟のネタを発掘する弁護士は, 常に企業の経営活動を監視し,
問題がある場合は自らリスクを取って経営者の責任を追及していく｡ つま
り, いわゆる集合行為問題 (collective action problems) を解決できる｡
二 代表の適切性要件
1 要件の根拠と制定法の規定
すでに検討したよう, 派生訴訟はクラスアクションの性格を有するため,
クラスアクションと同様に, デュー・プロセスという憲法上の要件に基づ
いて, 不在当事者への判決効の拡張を正当化するためには代表の適切性要
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訴訟費用に含まれておらず, 当事者の自己負担というアメリカンルール
(American Rule) が採用されている｡ 浅香吉幹 『アメリカ民事手続法』 143
頁参照 (弘文堂, 2000)｡
(133) Hazard & Taruffo著, 田辺誠訳, 谷口安平監修 『アメリカ民事訴訟法
入門』 105頁参照 (信山社, 1997)｡
(134) See George D. Hornstein, The Counsel Fee in Stockholder’s Derivative
Suits, 39 Colum. L. Rev. 784, 791 (1939).
件が要求されるのである
(135)
｡ このため, クラスアクションと同様に, 同じ請
求原因について, 原告株主が代表者として不適正であれば, 他の不在株主
が判決効に拘束されず, 他の株主による再訴が許される
(136)
｡ しかし, このよ
うな理由からすれば, 前訴が終了した後, 後訴において回顧的に審査する
代表の適切性要件が導き出せても, 派生訴訟の提起・維持のための前提要
件としての代表の適切性要件が導き出せないのである｡ ところで, 後述す
るように, 制定法は派生訴訟の提起・維持のための代表の適正性要件を定
めているのである｡ その理由については, そもそも派生訴訟は会社と他の
株主への判決効拡張を前提にしているためであると指摘されている
(137)
｡
代表的な制定法として, 連邦民事訴訟規則23.1条は「派生訴訟は, その
原告が会社または法人格なき団体の権利を行使するにあたり, 同様の立場
にある株主または構成員の利益を公正かつ適切に (fairly and adequately)
代表しないと認められたときは訴訟の追行ができない」と定めている
(138)
｡ ま
た, 多くの州や ALI原理 7.02(a)(4)も同様な趣旨の規定を設けている
(139)
｡
論
説
法と政治 64巻 2号 (2013年 7月) 77(510)
(135) See Pinto & Branson, Understanding Corporate Law, at 472 (3rd ed.
2009); Ferrara et al., supra note 96,4.05 at 429. See Nathan v. Rowan, 651
F.2d 1223, 1228 (6th Cir. 1981).
(136) See Nathan v. Rowan, 651 F.2d 1223, 1227 (6th Cir. 1981). See also
Note, Res Judicata in the Derivative Action : Adequacy of Representation and
the Inadequate Plaintiff, 71 Mich. L. Rev. 1042, 1059 (1973).
(137) 原強 ｢株主代表訴訟における判決効と強制執行｣ 小林＝近藤編・前掲
書(５)310頁
(138) 連邦法域では派生訴訟に関してこの要件を最初に明確に規定したのは
派生訴訟を規定した23(b)をクラスアクションに関する23条の中から23.1
条として分離した1966年の連邦民事訴訟規則改正である｡ それ以前は, ほ
とんどの裁判所は1938年法23(a)でクラスアクションに適用される代表の
適切性要件を23(b)の派生訴訟にも適用した｡ See Mary Elizabeth
Matthews, Derivative Suits and the Similarly Situated Shareholder Require-
ment, 8 DePaul Bus. L. J. 1, 910 (1995).
デラウェア州の一般会社法も衡平法裁判所規則も同様な文言が見当たらな
いが
(140)
, この要件がデラウェア州のルールに内在すると判例法で確立されて
いる
(141)
｡ これらの規定に対して, RMBCA 7.41(2)は ｢同様な立場にある株
主の利益｣ ではなく, ｢会社の利益｣ を公正かつ適切に代表することを規
定している｡ その理由としてはこのような文言が派生訴訟の性質をより適
切に反映するからであるとする
(142)
｡ しかし, 歴史的沿革からも明らかなよう
に, この要件は代表訴訟性に起因しているが, 派生訴訟性からこの要件を
導き出すなら, この要件の意味に変更を生じないのか｡ 1996年の連邦民
事訴訟規則改正の際, 当初の草案では同様に ｢会社の利益｣ を適切に代表
することが規定されていた
(143)
｡ その理由については諮問委員会が特に示して
いなかったが
(144)
, 諮問委員会は明らかに派生訴訟で原告株主がしばしば少数
株主の利益を代表していることを認識しているため, 草案の規定を訂正し
たのであるという指摘がある
(145)
｡ そもそも多数株主が訴訟の提起を望むなら
ば, 取締役会に対する支配力の行使を通じて会社に直接提訴させることが
可能であるため, 派生訴訟を認める必要性がなくなる
(146)
｡ 諮問委員会はおそ
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(139) ALI, Principles 7.02 comment e.
(140) Del. Gen. Corp. L. 327 ; Del. Ct. Ch. R. 23.1(a).
(141) See, e.g., Katz v. Plant Industries, Inc., Civ. No. 6407, 1981 WL 15148
(Del. Ch. 1981).
(142) RMBCA 7.41 official comment.
(143) Preliminary Draft of Proposed Amendments to Rules of Civil Procedure
for the United States District Courts, 34 F.R.D. 325, 385 (1964). See
Matthews, supra note 138, at 1011.
(144) Advisory Committee’s Note, 39 F.R.D. 108 (1966). See Matthews, supra
note 138, at 11.
(145) Sherman L. Cohn, The New Federal Rules of Civil Procedure, 54 Geo. L.
J. 1204, 1227 (1966).
(146) See, e.g., March v. Miller-Jesser, Inc., 559 N.E.2d 844, 851 (Ill. App.
1990); S-W Co. v. John Wight, Inc., 587 P.2d 348 (Mont. 1978). See also
らく会社の利益を多数株主の利益と同等させることを恐れていたであろう
(147)
｡
したがって, RMBCAの規定の文言を採用すれば, つまり, 派生訴訟性か
らこの要件を根拠づけるならば, 原告株主が多数株主の利益を代表しなけ
ればならないというような解釈が可能になり, 派生訴訟制度の利用を大き
く制限する危険性が出てくる｡ しかし, 実際に, RMBCAの規定を採用す
る州では, この問題が争点になっていないようである｡
2 クラスアクションにおける代表の適切性要件との相違
(1) 訴訟手続の性質上の相違
クラスアクションの場合と違って, 派生訴訟では, 裁判所は代表の適切
性要件を職権で事前審査する必要がない
(148)
｡ 代表適切性の問題は通常, 被告
が訴訟の却下あるいは略式判決を申し立てるために, 防訴抗弁として主張
することになる
(149)
｡ 被告がこの要件の欠如を主張しない限り, 裁判所は会社
訴因を主張しようとするすべての株主が適切な代表者でると推定する｡ 訴
訟が進行する前に, 裁判所は原告株主が代表の適切性を積極的に判断する
必要がない
(150)
｡ したがって, 代表の適切性の立証責任が通常原告にあるとさ
れるクラスアクションの場合
(151)
と違って, 派生訴訟ではこの要件に関する立
証責任が被告に課されることになる
(152)
｡
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Matthews, supra note 138, at 1213.
(147) See Matthews, supra note 138, at 1213.
(148) See Gottlieb v. Wiles, 11 F.3d 1004, 1011 (10th Cir. 1993).
(149) See Matthews, supra note 138, at 1415.
(150) Id., at 14.
(151) See, e.g., In re TD Banknorth S’holders Litig., 2008 Del. Ch. LEXIS 102,
at 11 (2008).
(152) See, e.g., Khanna v. McMinn, 2006 Del. Ch. LEXIS 86, at 179 (2006);
Schneider v. Austin, 94 F.R.D. 44, 46 (S.D.N.Y. 1982); Lewis v. Curtis, 671
F.2d 779, 788 (3d Cir. 1982).
(2) 代表範囲上の相違
派生訴訟はクラスアクションとして生成・発展してきたため, 原告株主
は当然に多数株主または全ての少数株主の支持を得る必要がない半面, 代
表の適切性要件が要請されている｡ しかし, クラスアクションと違って,
原告株主は多数株主を代表する必要がなく, 原告と同様な立場にある少数
派やその他の限定的なクラスの株主の利益を代表すれば十分であるとして
いる｡ なぜならば, 多数株主の反対があっても少数株主が訴訟を提起・維
持できることは派生訴訟の本質であり, 多数株主の利益を考慮すると, 少
数株主の適切性が常に否定されることになり, 派生訴訟の利用がかなり制
限されてしまうため, 原告株主は少数の株主を代表すれば十分である
(153)
｡ ま
た, 原告の敗訴に個人的利益を有する株主も代表される株主の範囲に含ま
れず, 原告株主と同様な立場にある株主が一人もいないという極端な場合
にも原告株主の代表の適切性が肯定される
(154)
｡ したがって, 全体的には, ア
メリカの裁判所は少数株主による派生訴訟の利用をなるべく制限しないよ
うに, 原告株主が代表する株主の範囲をかなり限定的に解釈している｡
3 適切性の判断基準と判断要素
では, 裁判所はどのようにして原告株主の代表の適切性を判断している
のか｡ 制定法では, 「公平かつ適切」という文言を使っているが, 実際に
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(153) See Schupack v. Covelli, 512 F. Supp. 1310, 1312 (W.D.Pa. 1981); Ohio-
Sealy Mattress Mfg. Co. v. Kaplan, 90 F.R.D. 21, 25 (N.D. Ill. 1980); Shulman
v. Ritzenberg, 47 F.R.D. 202, 211 (D.D.C. 1969); Galdi v. Jones, 141 F.2d 984,
992 & n.3b (2d Cir. 1944).
(154) See Larson v. Dumke, 900 F.2d 1363 (9th Cir. 1990); Brandon v. Brandon
Const. Co.,776 S.W.2d 349 (1989). その他の事情で適切性が否定された事
例としては, Nolen v. Shaw-Walker Co., 449 F.2d 506 (6th Cir. 1971);
Steinberg v. Steinberg, 434 N.Y.S.2d 877 (1980).
どう判断するのかは裁判所や事件ごとの特殊事情などによって, 考慮する
要素がそれぞれであるため, ケースバイケースで検討するしかないが, 概
ね以下のようにまとめることができる｡
まず, 原告が少数株主のために精力的かつ誠実的に訴訟を追行する能力
の有無は一つの判断基準である
(155)
｡ しかし, 個々の原告株主の地位や事情よ
りは原告の訴訟代理人の能力や精力的な訴訟追行の可能性のほうがより重
要である
(156)
｡ したがって, 原告株主は言語上や身体上の理由で意思疎通がで
きなくても
(157)
, または名義貸しの職業的原告 (professional plaintiff) であっ
ても
(158)
, 多くの裁判所はその適切性を否定しない｡ また, 一株しか持ってい
ないとしても原告株主の適切性を否定できない
(159)
｡
では, 原告の訴訟代理人の適切性はどのように審査されるのか｡ 前述し
たように, アメリカでは名義上の株主原告を代理して派生訴訟を提起する
ことによって弁護士報酬を稼ぐという起業家的弁護士が存在し, 弁護士報
酬への貪欲さはしばしば非難の対象となるが, 彼らはまた私的司法長官
(private attorney general) と呼ばれているように, 受認者監督の重要な執
行者としてアメリカの法システムに組み入れられている｡ したがって, 弁
護士報酬への貪欲さという理由だけでは, その適切性が否定されない
(160)
｡ 原
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(155) See Larson v. Dumke, 900 F.2d 1363, 1367 (9th Cir. 1990); Schupack v.
Covelli, 512 F. Supp. 1310, 1312 (W.D. Pa. 1981); Cohen v. Bloch, 507 F.
Supp. 321, 324 (S.D.N.Y. 1980).
(156) ALI, Principles 7.02 reporter’s note 5.
(157) See Koenig v. Benson, 117 FR.D. 330 (E.D.N.Y. 1987); Fradkin v. Ernst,
98 F.R.D. 478 (N.D. Ohio 1983).
(158) See, e.g., In re Fuqua Industries, Inc. Shareholder Litigation, 725 A.2d
126 (Del. Ch. 1999); Lewis v. Curtis, 671 F.2d 779, 788789 (3d Cir. 1982).
See also Macey & Miller, supra note 131, at 74.
(159) See Recchion on behalf of Westinghouse Elec. Corp. v. Kirby, 637 F.
Supp. 1309, 1315 n. 1 (W.D. Pa. 1986)
告弁護士の適切性がよく否定されるのはその弁護技術上の能力ではなく,
利益相反である
(161)
｡ 典型的には, 弁護士が原告であると同時に, 訴訟の代理
人を務めようとする場合には利益相反が存在する｡ 僅か一部の裁判所はそ
れ自体で当然に適切性が否定されるルール (per se rule) を採用している
が, デラウェア州はこのルールに従わず, 弁護士の仮定の利益相反の可能
性ではなく, 現実的可能性に着目して判断する
(162)
｡
次に, 原告株主とその代表するクラスの株主との間の経済上の利害対立
の有無は一つの重要な判断基準である｡ 通常, 利害対立の存在が認められ
ると, 適切性が否定されることになる
(163)
｡ 例えば, 原告株主が会社に不満を
抱く元従業員
(164)
, 債権者
(165)
, 競合会社または競合会社の株主
(166)
である場合にその
適切性が否定されることがある｡ また, 原告株主は被告との間で係争中の
他の訴訟を勝訴させるための梃子として派生訴訟を利用しており, その個
人訴訟における利益が派生訴訟における利益より明らかに大きい場合には
代表の適切性が否定されることになる
(167)
｡ 問題は敵対的買収の場合に買収者
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(160) See, e.g., In re Fuqua Industries, Inc. Shareholder Litigation, 725 A.2d 126
(Del. Ch. 1999); Lewis v. Curtis, 671 F.2d 779 (3d Cir. 1982).
(161) Pinto & Branson, supra note 135, at 473.
(162) See Id., at 473474.
(163) See Schnorbach v. Fuqua, 70 F.R.D. 424, 433 (S.D.Ga. 1975); Davis v.
Corned, Inc., 619 F.2d 588 (6th Cir. 1980).
(164) See Recchion on behalf of Westinghouse Elec. Corp. v. Kirby, 637 F.
Supp. 1309 (W.D. Pa. 1986); Roberts v. Alabama Power Co., 404 So. 2d 629
(Ala. 1981).
(165) See Owen v. Modern Diversified Indus., Inc., 643 F.2d 441, 443444 (6th
Cir. 1981).
(166) See Rose v. Tidelands Capital Corp., 438 F. Supp. 684 (N.D. Ala. 1977);
Robinson v. Computer Servicenters, Inc., 75 F.R.D. 637, 641 (N.D. Ala. 1976);
Dupont v. Wyley, 61 F.R.D. 615 (D. Del. 1973); Quirke v. St. Louis-San
Francisco Railway Company, 277 F.2d 705, 708 (8th Cir. 1960).
とその他の株主との間に経済的対立が存在するかについて, 判例の立場が
分かれている｡ いくつかの判例は会社の支配権を取得しようとする株主の
適切性を否定した
(168)
｡ しかし, 敵対的買収防衛策の適法性を争う派生訴訟で
は, 会社支配権市場の機能を維持するにあたって, 買収者とその他の株主
は共通の利益を有するため, その適切性を否定すべきではないとする判例
もある
(169)
｡ 以上のように, 原告株主は集団の利益以外の利益を有する場合に
はその代表の適切性が否定される時があるが, デラウェア州を代表とする
多くの法域では, それだけでは原告株主の適切性を否定する理由にならず,
また, 将来のないし潜在的な利益相反があるだけでも同様である
(170)
｡
4 評価
以上のように, 代表の適切性要件はクラスアクション的側面を有する派
生訴訟の当然の要請であるといえるが, 通常のクラスアクションの場合と
違って, 派生訴訟ではアメリカの裁判所はこの要件を職権で調査せず, あ
くまで被告の一つの防訴抗弁として位置付けており, また, 適切性を審査
する際には原告が代表するクラスの範囲も限定的である｡ このような要件
適用上の相違を生じさせる理由は言うまでもなく派生訴訟の特殊な性質で
ある
(171)
｡ クラスアクションでは代表原告は自らの請求権を主張するのに対し
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(167) See Steinberg v. Steinberg, 434 N.Y.S.2d 877 (App. Div. 1980); Ford v.
Bimbo Corp., 512 S.W.2d 793 (Tex. Ct. Civ. App. 1974).
(168) See Baron v. Strawbridge & Clothier, 646 F. Supp. 690, 695 (E.D. Pa.
1986); Hall v. Aliber, 614 F. Supp. 473 (E.D. Mich. 1985).
(169) Shamrock Associates v. Horizon Corp., 632 F. Supp. 566 (S.D.N.Y. 1986).
(170) See Larson v. Dumke, 900 F.2d 1363, 1369 (9th Cir. 1990); Emerald
Partners v. Berlin, 564 A.2d 670, 675 (Del. Ch. 1989); Keyser v.
Commonwealth Nat. Financial Corp., 120 F.R.D. 489, 492 (M.D. Pa. 1988);
Sonkin v. Barker, 670 F. Supp. 249 (S.D. Ind. 1987); Youngman v. Tahmoush,
457 A.2d 376, 380 (Del. Ch. 1983).
て, 派生訴訟では原告株主が会社の請求権をも主張している｡ 会社は単な
る株主の集合ではなく, その内部には独自の機関があり, 会社の請求権を
行使すべきかどうかは会社の特定機関の判断が尊重されるべきである｡ こ
れは本章第一節で言及した英米判例法が採用した会社内部事務への不干渉
原則である｡ 一方, 代表の適切性要件の本質的目的は原告株主の提起した
派生訴訟が会社ひいては全株主の利益になることを保証するためであるが,
訴訟が最終的に会社の利益になるかどうかは諸般の事情を考慮して総合的
に判断しなければならない一種の経営判断である｡ もし裁判所が通常のク
ラスアクションの場合と同様に職権で代表の適切性要件を調査するならば,
訴訟管理権限が裁判所に分配することになり, 会社内部事務への不干渉の
原則とは基本的に矛盾することになる｡ また, 原告株主が過半数の株主を
適切に代表することを要求するならば, 株主総会に訴訟管理処分権を与え
ないというアメリカ法の基本理念に反することになる｡ したがって, 通常
のクラスアクションと違う対応をする裁判所の立場はアメリカ法における
訴訟管理権限分配の基本理念と一致している｡
また, 代表の適切性の審査基準と審査要素が決して統一的ではなく, ア
メリカの裁判所は通常いろんな要素を総合的に判断しているが, 上記の概
観から見ると, まず, 原告株主の事情や弁護士の報酬への貪欲さは一般的
に考慮されないため, 裁判所は会社荒らし訴訟を代表の適切性要件で対処
しようとは考えていない傾向が強い｡ そもそも, 濫訴であるかどうかは提
訴株主側の動機に対する審査が不可欠であるが, その立証が通常困難であ
るため, 裁判所は安易に動機を理由に株主の原告適格を否定すべきではな
い｡ また, 原告株主は会社との明らかな利益相反がある場合には代表の適
切性が否定される確率が高いが, 多少の利益相反の可能性があっても裁判
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(171) See Sweet v. Bermingham, 65 F.R.D. 551, 553555 (S.D.N.Y. 1975).
所はその適切性を否定しないだろう｡ この傾向はまた派生訴訟の経済的構
造を正しく認識した結果である｡
以上を総合的に評価すると, アメリカの裁判所は少数株主の重要な救済
手段としての派生訴訟制度の機能をなるべく毀損しないように慎重に代表
の適切性要件を運用していると言えよう｡
三 行為時所有要件
1 概要
連邦民事訴訟規則23.1条では行為時所有要件 (contemporaneous
ownership requirement) と称されている要件が規定されている｡ すなわ
ち, 原告株主はその主張する不正行為の発生時に当該会社の株主であった
こと, 若しくは不正行為の発生後に法の作用 (operation of law) により株
式を取得したこと
(172)
が要求される｡ 23.1条は1881年に連邦最高裁が下した
Hawes v. Oakland事件判決
(173)
を成文化したものである｡ 現在では事実上全
ての州制定法は連邦法を追随してこの要件を設けている
(174)
｡
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(172) 法の作用とは, 当事者の意思によらずに権利や義務が創設されること
を意味する｡ 典型的には無遺言相続によって株式を取得した場合がこれに
当たる｡ しかし, この概念を厳格に解釈すると, これにあたる例がかなり
限定されてしまうため, 判例はある程度緩やかに解釈している｡ See Paul
P. Harbrecht, The Contemporaneous Ownership Rule in Stockholders’
Derivative Suits, 25 UCLA L. Rev. 1041, 10571060 (1978). また, 法の作
用による株式取得であることが認められても, 前株主が行為時所有の株主
であったことを要求される場合がある｡ See RMBCA7.41(1); Alaska Stat.
10.06.435 ; Me. Rev. Stat. Ann. tit 13-C, 752 ; Wis. Stat. Ann. 180.0741.
(173) 104 U.S. 450 (1881).
(174) See Ferrara et al., supra note 96,4.02[2] at 49 ; DeMott, supra note 80,
4 : 3.. See, e.g., 8 Del. C. 327 ; N.Y. Bus. Corp. Law 626(b); R.I. Gen.
Laws 71.2711 ; Minn. R. Civ. P. 23.09 ; ORS 60.261 ; Md. C. 4A802 ;
2 要件の目的
(1) 濫訴の防止
上述する Hawes事件判決では, Miller裁判官は被上訴人の防訴抗弁を
検討する前に, 連邦裁判所の管轄権を得るために他州住民に株式を譲渡し
て州籍相違の訴因を通謀的に創出するという当時の会社訴訟の慣行につい
て認識を示し, このような慣行が連邦裁判所に過大な負担をかけていると
述べているが
(175)
, 行為時所有要件の採用が通謀訴訟の防止であるかについて
は特に明確に述べなかった｡ その後の判例は通謀訴訟の防止がこの要件の
目的であると判示された
(176)
｡ しかし, 州法ではそもそも州籍相違の問題が存
在しないため, この目的が成り立たない｡
その後, 訴訟提起のために株式を購入するいわゆる買取訴訟 (“buying
lawsuit” or “purchased litigation”) の防止は当該要件の目的だとされ
(177)
, そ
のため, 会社荒らし訴訟などの濫訴防止は当該要件の目的だとされている
(178)
｡
確かに, 不正行為が発生した後に株式を購入した原告は何らかの不当な動
機をもって訴訟を提起している可能性がある｡ しかし, この要件は株主の
現実の株式取得目的を問わず, 不正行為が発生した後に株式を購入した株
主の原告適格を一律に剥奪することになるため, 会社に有益な訴訟提起が
妨げられ, 派生訴訟の機能を損なうことになりかねない
(179)
｡ また, 違法行為
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Wyo. R. Civ. P. 23.1.
(175) See 104 U.S. 450, 452453 (1881).
(176) See, e.g., City of Quincy v. Steel, 120 U.S. 241, 7 S.Ct 520 (1887).
(177) See, e.g., Blasband v. Rales, 971 F.2d 1034, 1040 (1992); Rosenthal v.
Burry Biscuit Corp., 60 A.2d 106, 111 (Del. Ch. 1948).
(178) See, e.g., Schreiber v. Bryan, 396 A.2d 512 (Del. Ch. 1978); Hirshfield v.
Briskin 447 F.2d. 694 (7th Cir. 1971); Dimpfel v. Ohio & Mississippi Railway.
Co., 110 U.S. 209 (1884). See Harbrecht, supra note 172, at 10421043. See
also ALI, Principles 7.02 comment c.
(179) See, e.g., Harbrecht, supra note 172, at 1063.
などが行政機関やマスメディアに暴露されるまでは通常時間がかかり, そ
の間に株式の取引に伴って適格株主の数はどんどん減るため, 会社や株主
が派生訴訟によって救済される可能性は当該要件の存在によって確実に低
くなる｡ さらに, 公開会社では, この要件を満たせる株主を簡単に見つけ
ることができることを考えれば, 弁護士が主役である会社荒らし訴訟を防
止するためにこの要件はどれだけ効果があるのかもまた疑問である
(180)
｡
(2) 不当利得の防止
この要件のもう一つの目的は原告株主の不当利得 (unjust enrichment)
を防止するためだとされている
(181)
｡ その理屈としては, 不正行為後に株式を
取得した株主は例え不正行為の発生を知らなくても, 不正行為が会社に与
えた損害をすでに価格に反映されているため, このような株主が勝訴した
ら, 会社に対する損害回復を通じて, たなぼたの利益 (windfall) を受け
るからである｡ まず, この目的の根拠はいわゆる効率的資本市場仮説
(Efficient Capital Market Hypothesis) を前提としている
(182)
｡ 連邦最高裁は
不実開示に基づく損害賠償責任の信頼の要件を緩和するためにいわゆる市
場に対する詐欺理論を採用する前提として市場の効率性を承認したが
(183)
, 実
際に市場が効率的であるかどうかは実証困難であるため, 理論上はこの目
的の正当性を評価できないかもしれない｡ しかし, そもそも, 効率的資本
市場であるか否かに関係なく, 会社に生じた損害が将来的に回復される可
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(180) See Allen et al., supra note 129, at 357 ; Macey & Miller, supra note 131,
at 7779.
(181) See, e.g., Courtland Manor, Inc. v. Leeds, 347 A.2d 144 (Del. Ch. 1975);
Home Fire Ins. Co. v. Barber, 93 N.W. 1024 (1903). See also ALI, Principles
7.02 comment c.
(182) Pinto & Branson, supra note 135, at 468.
(183) Basic Inc. v. Levinson, 485 U.S. 224 (1988).
能性 (例えば, この要件を満たせる他の株主の派生訴訟提起によるとか)
は株式取引当事者間で考慮される可能性もあるため, 不正行為の発生後に
株式を購入した株主は損害が生じていないとは言い切れない
(184)
｡ また, そも
そも, 株式の譲渡はそれに付随するすべての権利も同時に移転するはずで
あるし, 株主は自身の株式取得の時期と関係なく会社に属する全ての財産
や訴因について利益を有するはずである
(185)
｡ したがって, 派生訴訟提起権が
株式の譲渡に伴い, 消滅してしまうという理論自体は成立しない｡
3 要件に対する緩和措置
上述したように, 不当利得の防止目的はこの要件を正当化できないし,
会社荒らし訴訟の対策としてこの要件の効果が疑問である一方, 会社に有
益な訴訟まで阻止してしまう恐れがあるという欠点が生じる｡ その結果と
して当該要件は不正行為者を保護するための便宜になっている
(186)
｡ この要件
の厳格な適用から生じるこれらの弊害を是正するためには下記の三つの緩
和措置が一部の法域の制定法ないし判例法によって採用されている｡
(1) 継続的不正行為理論による緩和
デラウェア州を代表とする一部の法域では継続的不正行為理論
(continuing wrong theory) を認めている
(187)
｡ 連邦法域では, この理論の適
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(184) See Harbrecht, supra note 172, at 1062.
(185) See Ballantine, supra note 40, at 353 ; Murray Seasongood, Right of A
Stockholder, Suing in behalf of A Corporation, to Complain of Misdeeds
Occurring prior to His Acquisition of Stock, 21 Harv. L. Rev. 195 (1907).
(186) Annette Hooper Prince, The Contemporaneous Ownership Requirement
in the Stockholder’s Derivative Suit, 30 Okla. L. Rev. 622, 623 (1977).
(187) See, e.g., Forbes v. Wells Beach Casino, Inc., 307 A.2d 210 (Me. 1973);
Palmer v. Morris, 316 F.2d 649 (5th Cir. 1963); Lavine v. Gulf Coast
用に関する連邦最高裁判例がまだ存在しないが, 連邦巡回控訴裁判所レベ
ルでは見解が一致していない｡ 連邦第五巡回区控訴裁判所は1969年の
Bateson v. Magna Oil Corp. 事件判決
(188)
でこの理論を明白に支持した｡ これ
に対して, 連邦第二巡回区控訴裁判所は2003年の In re Bank of New York
事件判決
(189)
でこの理論の適用を拒否した｡ 継続的不正行為理論を採用しない
ことは, 行為時所有要件のもたらす潜在的な不公正な結果を見落としてい
ると批判されている
(190)
が, 濫訴の防止に役立つとして評価する意見もある
(191)
｡
継続的不正行為理論によれば, 不正行為が開始された時点で株式を取得
していない株主であっても, その株式の取得時にその不正行為がまだ進行
しているならば, 行為時所有原則を満たすことになる｡ 通常, 完成した取
引の影響がまだ続いていることを主張するだけでは継続的不正行為理論が
適用されない
(192)
｡ もしこのような主張が成立するならば, 全ての不正行為が
救済されるまで継続していると看做されることができ, 行為時所有要件が
完全に骨抜きにされてしまうので, 継続的不正行為理論を適用できるかは
不正行為が実際に完成したか継続しているかによって判断される
(193)
｡ しかし,
実際に, 不正行為が進行しているか, すでに完成した取引の影響が続いて
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Leaseholds, Inc., 122 A.2d 550 (Del. Ch. 1956).
(188) 414 F.2d 128 (5th Cir. 1969), cert. denied, 397 U.S. 911 (1969).
(189) 320 F.3d 291 (2d Cir. 2003).
(190) See Sarah Wells, Maintaining Standing in a Shareholder Derivative
Action, 38 U.C. Davis L. Rev. 343, 346 (2004).
(191) See Terence L. Robinson Jr., A New Interpretation of the
Contemporaneous Ownership Requirement in Shareholder Derivative Suits :
In re Bank of New York Derivative Litigation and the Elimination of the
Continuing Wrong Doctrine, 2005 BYU L. Rev. 229 (2005).
(192) Ferrara et al., supra note 96, 4.02[3][b] at 415. See also Harbrecht,
supra note 172, at 1053 n. 54 and accompanying texts.
(193) Schreiber v. Bryan, 396 A.2d 512, 516 (Del. Ch. 1978).
いるかを見わけするのは難しい
(194)
｡ したがって, この例外は, 理論上広く受
け入れられているが, 実際上, その適用の仕方がかなり異なっていて, 実
質上同じ事実について裁判所によって違う結果が出されている
(195)
｡ 例えば,
受認者が不当に会社の財産を占有した後に原告が株式を購入したが, この
受認者が財産を占有し続けたという事件で, 継続的不正行為理論が適用で
きるとして, 原告の訴訟追行が許可された
(196)
｡ これと反対に, 原告は子会社
が不公平な低価格で親会社に株式を売却した後に子会社の株式を購入した
が, 親会社はまだその株式を所有していると言う事件では, この理論が適
用されず, 原告の申立が却下された
(197)
｡ また, 原告は不正取引の後に株式を
購入したが, 不正行為に関する支払いがまだ続いているという事件で, こ
の理論が適用されたが
(198)
, 原告は会社が無効な契約を結んだ後に株式を購入
したが, その契約に基づく支払いはまだ続いていると言う事件では, この
理論が適用されなかった
(199)
｡
また, 不正行為の完成時を如何に判断するのかも明確な基準がなく, ケー
スバイケースで検討するしかないようである｡ デラウェア州の判例を概観
してみると, 例えば, 問題の契約の条項が修正されたからといって, 当初
の契約がまだ完成していないとは看做されない
(200)
｡ また, 問題の取引が株主
総会で承認されるまで, 完成したとは看做されない
(201)
｡ また, 株式の発行が
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(194) Eisenberg, Corporations and Other Business Organizations, Cases and
Materials, 666 (Concise 9th ed. 2005).
(195) Id.
(196) Forbes v. Wells Beach Casino, Inc., 307 A. 2d 210 (Me. 1973).
(197) Weinhaus v. Gale, 237 F. 2d 197 (7th Cir. 1956).
(198) Palmer v. Morris, 316 F. 2d 649 (5th Cir. 1963).
(199) Chaft v. Kass, 19 A.D.2d 610, 241 N.Y.S.2d 284 (1963).
(200) Schreiber v. Bryan, 396 A.2d 512 (Del. Ch. 1978).
(201) Lavine v. Gulf Coast Leaseholds, Inc., 122 A.2d 550 (Del. Ch. 1956).
取締役会で承認されたが, 株券の発行がまだ実際にされていない場合には
行為が継続していると看做される
(202)
｡
全般的に言えば, 継続的不正行為理論は広範に支持されているようであ
るが
(203)
, その適用基準についてはまだ確立されておらず, 多くの場合では裁
判所が事件ごとの事実を勘案して自らの裁量で判断しているのは現状であ
る｡
(2) 行為開示前所有理論による緩和
ALI原理も不正行為が発生した後に株式を購入した株主でも損害を被る
可能性があるとして
(204)
, 従来の要件に対して修正を施しているが, 継続的不
正行為理論を採用しなかった｡ 代りに, ALI原理は不正行為に関する情報
が市場に開示されたら, 会社に対する損害が株価に反映されるという前提
に立って, 不正行為が開示される時点までに株式を取得した株主にも原告
適格を与える｡ その7.02(a)(1)によれば, 主張される不正行為に関する
主要事実が広く開示されたか, 持分証券の所持人がそれを知ったか, 若し
くは持分証券の所持人に明確に伝えられた時より前の時点で持分証券を取
得した者は派生訴訟を提起・維持できると定めている｡ このような修正は
従来の厳格な行為時所有要件をかなり緩和したものであるが, 上記の継続
的不正行為理論の効果と同様に, あくまでも基準時を引き延ばしただけで,
要件に対する批判を根本的には克服していない｡ すなわち, たとえ不正行
為が広く開示された後であっても, 株主の実際の株式取得目的を問わず,
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(202) Maclary v. Pleasant Hills, Inc., 109 A.2d 830 (Del. Ch. 1954).
(203) わずか一部の州制定法では, 問題の行為の一部が生じている時に
(during any part of the transaction) 株主であったというよう文言があって,
この理論を支持しているようである｡ See Alaska Stat.§10.06.435(b); Cal.
Corp. Code§800(b)(1).
(204) See ALI, Principles§7.02 comment c.
一律に不正行為後の株主の原告適格を否定することに変わりがない｡
カリフォルニア州は ALI原理の制定に先立ってその1975年の会社法改
正において, 従来の行為時所有要件を満たさない株主でも, ①会社にきわ
めて有利な推定をもたらす証拠がある事例であること (a strong prima
facie case), ②類似の訴訟が提起されていない, または提起される可能性
がないこと, ③株主はその主張する不正行為が公衆または原告に開示され
る前に株式を取得したこと, ④訴訟が維持されないと, 被告が故意の信認
義務違反から得た利得を保持すること, ⑤申し立てられた救済は会社ない
しその株主に不当利得をもたらさないこと, に関する証拠を宣誓供述書で
具体的に裁判所に示したら, 裁判所はその裁量で派生訴訟の追行を認める
ことができると定めた
(205)
｡ アラスカ州もまったく同様な規定がある
(206)
｡ ALI原
理の緩和理論は裁判所の考慮事項の一つとなっている (③)｡
しかし, 改正模範事業会社法はこの要件が簡潔, 明晰で適用しやすいこ
とを理由に
(207)
, 依然として従来の厳格な行為時所有要件を維持しているよう
に, 実際に, ALI原理の緩和理論は広く支持されていない｡ 州法の中では,
ALI原理の緩和理論を採用したのは上記二州以外にイリノイ州とバージニ
ア州ぐらいである
(208)
｡
(3) 裁判所の裁量権拡大による緩和
上記カリフォルニア州とアラスカ州の制定法の規定は単に ALI原理の
ような緩和理論を採用しただけではない｡ なぜならば, 上記③以外にも裁
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(205) Cal. Corp. Code 800(b)(1).
(206) Alaska Stat. 10.06.435(b).
(207) RMBCA 7.41 official comment.
(208) 805 Ill. Comp. Stat. Ann. Ch. 5 7.80(a); Va. Code Ann. 13.1
672.1A.
判所が考慮できる事項が多く, このような規定は実際に裁判所の裁量権を
拡大するものである
(209)
｡ これは判例法が継続的不正行為理論を適用する際に
事件ごとに裁量権で判断しざるをえない状況とは基本的に同調である｡
4 評価
以上を簡単にまとめてみると, 行為時所有要件を正当化できる目的は濫
訴防止であるが, 公開会社に関してはその効果が薄い割に, 有益な訴訟提
起を妨げてしまう弊害がある｡ 判例はこのような状況を緩和しようとして
継続的不正行為理論を認めてきたが, その適用基準があいまいで裁判所の
裁量に委ねる部分が大きい｡ 一部の法域はさらにこの傾向を判例法の理論
以上に制定法で認めている｡ これらの緩和策は裁判所または立法府が行為
時所有要件のような硬直な客観的訴訟要件を濫訴防止策として運用する際
に, 派生訴訟の機能への不当な制限を危惧していることを表している｡ 立
法論としては, この要件を完全に削除すべきであるとする見解もあるが
(210)
,
この要件に一定の濫訴防止効果を期待しながら, 裁判所の柔軟の適用によっ
てその弊害を除去するという現状が維持されているのは実際に公開会社に
関する派生訴訟でこの要件が争点になるのはそれほど多くないためである
とも言えよう｡
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(209) ペンシルバニア州会社法も類似の規定を採用している｡ すなわち, 会
社にきわめて有利な推定をもたらす証拠がある事例であること, または当
該訴訟がなければ, 重大な不公平が生じてしまうこと, を裁判所に示した
ら, 裁判所はその裁量で行為時所有でない株主の派生訴訟の追行を認める
ことができる｡ 15 Pa. Consol. Stat. 1782(b).
(210) 本稿で後述する70年代以降に, 取締役会と原告株主との権限分配によ
るスクリーニング制度が形成されたため, 行為時所有要件を廃止すべきで
あるという見解は示されている｡ See J. Travis Laster, Goodbye to the
Contemporaneous Ownership Requirement, 33 Del. J. Corp. L. 673, 692
(2008).
四 担保提供制度
もう一つの濫訴対策は上述したWood報告書をきっかけに, ニューヨー
ク州が最初に制定した担保提供制度 (security for expenses) である｡ こ
の制度は原告が敗訴するか訴訟を放棄する場合に備えて, 会社またはその
他の被告の費用の支払いを保証するために, 被告らが支出する弁護士報酬
を含めた合理的な費用
(211)
に対する担保の提供を原告株主に要求するものであ
る｡ もちろん, この制度は原告が敗訴したら必ず被告の費用を支払わなけ
ればならないことを要求するものではなく, あくまでも不誠実な原告に対
する制裁を保証するためのものである
(212)
｡ しかし, このような費用の担保が
命じられたら, 例え少額であっても少数株主の提訴を躊躇させてしまう効
果がある｡
制定法は典型的に株主が一定規模以上の持分を持たない場合に, 会社に
担保提供申立権を与える｡ この最低持株規模は州によってまちまちである｡
例えば, 1969年の模範事業会社法49条を採用する州では, 原告株主が単
独でまたは他の原告株主との合計で所有している会社の発行済み株式が５
％若しくは２万５千ドル相当の市場価値に満たない場合に, 会社は担保の
提供を請求できる
(213)
｡ ニューヨーク州では最低持株比率が 5％に設定され
ているが, 市場価値の最低額が 5 万ドルになっている
(214)
｡ ペンシルバニア
州は市場価値の下限をさらに20万ドルに引き上げている
(215)
｡ アラスカ州は
５％の最低持株比率を規定しているが, 市場価値の下限を規定していない
(216)
｡
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(211) ただし, コロラド州だけは弁護士報酬が含まない｡ Colo. Rev. Stat. 
7107402(3).
(212) See Pinto & Branson, supra note 135, at 476477.
(213) Ark. Stat. Ann. 426714(c); Colo. Rev. Stat. 7107402(3); N.J. Stat.
Ann. 14A : 36(3); N.D. Cent. Code 1019.186.
(214) N.Y. Bus. Corp. Law 627.
(215) 15 Pa. Consol. Stat. 1782(c).
持株規模についてなんら基準を規定していない州では, 担保提供を命じる
かは裁判所の裁量に委ねている
(217)
｡
この制度はその制定当初から, その合憲性が問題視された
(218)
｡ また, この
制度は有益な訴訟であるかどうかを区別していないため, その適用対象が
大雑把すぎるし, 株主を差別待遇している
(219)
｡ 特に派生訴訟の経営監督機能
がこの制度によって衰退することが危惧されていた
(220)
｡ しかし, この担保提
供の立法はその後, 実際に派生訴訟の利用制限に繋がらなかった｡ 弁護士
に対するインタビューを通じて行ったある研究によれば, 担保提供制度は
派生訴訟の提起に対して小さな要素でしかないことが分かった
(221)
｡ その理由
について, まず, 原告側の弁護士は連邦法上の訴因を主張したり, 担保提
供制度のない州で訴訟を提起したり, 最低持株規模を満たすために株主名
簿閲覧の権利を利用して訴訟参加する株主を勧誘したりすることによって
担保提供制度を回避できる
(222)
｡ また, 被告経営者側も担保提供を申し立てた
ら, 原告側の株主勧誘行為によって自身の不正行為が宣伝されることを恐
れて, 担保提供を裁判所に申立したがらない
(223)
｡
論
説
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(216) Alaska Stat. 10.06.435(h).
(217) Cal. Gen. Corp. Law 800(c)-(f); Nev. Rev. Stat. Ann. 41.520 ; N.C.
Gen. Stat. 55748.
(218) See George D. Hornstein, The Death Knell of Shareholders’ Derivative
Suits in New York, 32 Calif. L. Rev. 123, 143 (1944).
(219) See ALI, Principles 7.04 comment h.
(220) See Henry W. Ballantine, Abuses of Shareholders Derivative Suits : How
Far Is California’s New Security for Expenses Act Sound Regulation, 37 Cal.
L. Rev. 399, 416418 (1948).
(221) See Note, Security for Expenses in Shareholders’ Derivative Suits : 23
Years’ Experience, 4 Colum. J.L. & Soc. Probs. 50 (1968).
(222) See Id., at 5964.
(223) See Id., at 6465.
このように, 担保提供制度も行為時所有要件と同様に, 濫訴防止の効果
が薄い割に, 有益な訴訟を制限してしまう弊害が生じる｡ 行為時所有要件
は連邦最高裁判決によって確立されたため, 広範な支持を得ているが, こ
の制度はニューヨーク州議会によって導入されたため, 他の州にあまり追
随されなかった｡ 当初は合計15の州だけが担保提供制度を制定したが,
模範事業会社法が1984年の改正で担保提供の規定を削除した以降, ハワ
イ州 (現在は廃止) とノース・カロライナ州が新たに担保提供制度を採用
した以外に, 一部の州はこの制度を廃止した
(224)
｡ 現在では上で言及した約10
の州だけはこの制度を保留している
(225)
｡ デラウェア州と連邦法域は当初から
この規定を設けなかった｡ また, ALI原理7.04(c)も通常の民事訴訟に適
用される制定法又は判例法により授権される場合を除き, 担保提供は要求
されてはならないと勧告している｡
五 小括
以上の検討を通じて, 以下の結論が得られる｡ まず, アメリカでは弁護
士が報酬稼ぎのために積極的に派生訴訟を手がけている結果, 有益な訴訟
が少数株主の提訴インセンティブの不足の問題に制限されることなく提起
される可能性が高くなる反面, 無益な訴訟の提起が促進されたり, 有益な
訴訟であっても適当な和解案で終結されたりする可能性が増加し, いわゆ
る会社荒らし訴訟が提起される可能性も高くなっている｡ このような会社
荒らし訴訟を代表とする濫訴に対処するためには判例法や制定法によって
主として以上検討してきた三つの対策が講じられてきた｡ しかし, いずれ
も濫訴防止策として積極的に運用されていない｡ その証拠として, 1956
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(224) See DeMott, supra note 80, 3 : 2.
(225) See DeMott, supra note 80, 3 : 2. But see Ark. Code Ann. 427740
(1987).
年から1966年にかけて, 派生訴訟の提起件数は前の10年よりも増加し,
その経営監督の重要な機能が益々期待されるようになった
(226)
｡ その原因につ
いては, 行為時所有要件と担保提供制度についてその自体に抜け穴が存在
することも考えられるが, アメリカ裁判所または州立法府は有益な派生訴
訟への不当な制限を危惧していることが根本的な原因であろう｡
しかし, 会社荒らし訴訟の危険性が特に高いアメリカでは, 会社荒らし
訴訟の提起への有効な対処を講じないと, 派生訴訟の利用に伴うエージェ
ンシー・コストが高く, 同様に会社ひいては株主の利益を害するため, 有
効で, かつ, 有益な訴訟への不当な制限がないような, 新たな対策が必要
になることを同時に示唆している｡
論
説
法と政治 64巻 2号 (2013年 7月) 97(490)
(226) See Daniel J. Dykstra, The Revival of the Derivative Suit, 116 U. Pa. L.
Rev. 74, 7475 (1967).
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Setting the Legislative Purpose and Designing of Shareholder
Derivative Litigation in Publicly Held Corporation :
A Comparative Analysis of the US, Japan and China
Qingbin RUAN
A shareholder derivative suit does not always contribute to the
corporation. So we need to regulate its procedures, while not impairing its
functions. This article explores a possible legislative reform about this
problem for Chinese law through a comparative analysis of the US and Japan.
I divide this problem into two different cases.
In the first case, plaintiff’s (or attorney) intention or motivation to file the
suit is to strike or harass the corporation. This case is the abuse of judicial
system, we should terminate the suit at an early stage, and don’t need to
make a cost-benefit analysis to assess whether the suit really contribute to
the corporation.
In the US, the first cases are mainly regulated by adequacy of representa-
tion requirement and contemporaneous ownership requirement. The former
does not be examined by the court’s own authority unlike in the class action,
it is just a demurrer, and US courts have generally dismissed the suit just
when there is an obvious conflict of interest. Under this circumstance, it can
be said that plaintiff has an injurious intention, so this examination had been
applied to plaintiff’s subjective state of mind. But the later can inhibit the suit
regardless of plaintiff’s subjective state of mind. Therefore, it tends to be
relaxed in the US.
In contrast, Japanese Corporation law institutes a two-stage system to
regulate the first cases. The first stage is the general doctrines such as abuse
of rights which have been applied to shareholder’s obviously injurious
intention, and the order to pride security by the court has been applied to
non-obviously injurious intention as the second stage.
In China, it is considered that the general doctrines can also be applied.
98(489) 法と政治 64巻 2号 (2013年 7月)
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However, the Corporation Act provides a 1％ holding requirement for a
plaintiff shareholder. As a result, there has been only one derivative suit
about publicly held corporations since the Act became effective.
From the comparative study mentioned above, I propose that Chinese law
should eliminate the 1％ holding requirement, and adopt the order to pride
security instead.
On the other hand, even if plaintiff’s intention is honest, the suit does not
always contribute to the corporation. In this second case, we need to make
a cost-benefit analysis. When the costs exceed the benefits, the suit should
not be terminated immediately, because derivative suits can also perform a
deterrent function as an important mechanism of corporate governance
besides a compensation function. In circumstance of conflict of the
deterrence and compensation functions, we need to make a choice which
function should be the one as the primary legislative purpose. I think that the
ideal choice is to achieve a balance between the two by allocating litigation
authority. This is an issue of substantive law involved in procedures. In
order to allocate the litigation authority, there are three conceivable bodies
other than the plaintiff-shareholder.
The first one is a shareholders’ meeting. The Common Law of England
has adopted this approach which permits the suit just when the claim falls
under the exceptions to the majority rule. But the US, Japan and China does
not adopt this approach. As to this matter, I propose that Chinese law should
maintain the current stance not only because this approach is inefficient but
also because shareholder democracy does not work in public corporations.
And importantly, the controlling shareholder of many public corporations in
China is the Government.
The second one is a court. However, whether a corporation should file a
suit is a business judgment, I don’t think a judge is good at this job, and
independence of Judges in China is doubtful. So I don’t think this approach
is reasonable.
The last one is a Supervisory Board. In the US, virtually all the states’
rules have allowed the Board of Directors to control the litigation through
special litigation committee or demand requirement from 1970’s. As a result,
法と政治 64巻 2号 (2013年 7月) 99(488)
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deterrent purpose has been reduced. In contrast, Japanese law has not
conferred litigation authority to a Supervisory Board (Board of Directors or
Audit & Supervisory Board), and the deterrent purpose is being emphasized.
I analyze the reason behind the differences of policy between the US and
Japan, and conclude that the key to policy choices is whether independence
of Supervisory Board members has been substantially improved. Chinese
law takes the same approach as Japan now. I propose that it should be
maintained because it is generally considered that Supervisory Board in
China does not work independently. In accordance with this conclusion, I
also propose that absolute outsiders should be excluded from the scope of
defendant.
Finally, for derivative suits to work truly, I urge that the Chinese
Corporation Act should deem a derivative suit as a non-property claim so that
the complaint filing fee can be cheaper and provide prevailing shareholders
can recover legal its costs from the corporation.
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